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Resumen

La teoria financiera mundial ha venido estructu-
randose desde el siglo XIX con la revelucion indus-
trial que maximize la preduccion en serie gracias a
la maquina de vapor y luego con las guerras decla-
radas en la decada de los 40 y la posterior guerra
fria, despues de las cuales ya se empieza a desarrollar
sistemas informaticos y formas autematizadas de ma-
nejar la empresa, esta innovacion contribuyo a una
mejor distribucion del capital y analisis financieros
mads estrictos. Llegados a este punto ya se tiene una
teoria financiera solida que equilibra el rendiniento
de la empresa en base al “\Nodelo Economico de Ac-
tivos Firancieros”, modelo que constituye la base de
la economia moderna. Hoy en dia contamos con una
econemia basada en investigaciones y resultados em-
piricos que busca un desarrollo empresarial equilibra-
do y competente.

Palabras clave: Economin, Historia Econemica,

Investigacion Economica, Politica Financiera, Teoria
Economica. (Tesauro de la UNESCO)

Abstract

The global financial theory has been structuring
since the nineteenth century with the industrial revo-
[ution which maximized mass production due to the
invention ofthe steam engine and then with the wars
declared in the 40s and the subsequent Cold War, af
ter which computer systems and automated ways of
manage a business begins to develop, this innovation
contributed te a better allocation of capital and ti-
ghter financial analysis. At this point you have a so-
lid financial theory that balances performance of the
company based on the “Economic Model of Financial
Assets”, model which is the basis of modern econo-
mics. Today we have an economic theory based on
researches and empirical results that are looking for a
balanced and responsible business development.

Keywerds: Econemics, Econremic History, Economic
Research, Economic Theory, Financial Policy. (UNES-
CO Thesaurus)
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ODUCCION

Toda ciencia para su estudio sitiia definiciones, busca
historia y fundamenta la importancia en el tiempo que
abarca, lo que también ocurre con las finanzas.

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo
como parte de la economia, surgieron como un campo
de estudios independiente a principios del siglo pasado.
En su origen se relacionaron solamente con los docu-
mentos, instituciones y aspectos de procedimiento de
los mercados de capital. Con el desarrollo de las innova-
ciones tecnologicas y las nuevas industrias provocaron
la necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando
el estudio de las finanzas para destacar la liquidez y el
financiamiento de las empresas. La atencion se centro
mas bien en el funcionamiento externo que en la ad-
ministracion interna. Hacia fines de la década se inten-
sifico el interés en los valores, en especial las acciones
comunes, convirtiendo al banquero inversionista en una
figura de especial importancia para el estudio de las fi-
nanzas corporativas del periodo.

DESARROLLO

PRINCIPALES PERIODOS DE LA HISTORIA

DE LAS FINANZAS

En el siglo XIX avanza considerablemente la Teoria
Economica, como disciplina académica, surgiendo el
llamado modelo dasico de la mano de Adam Smith en
su libro pionero “La riqueza de las naciones™', en 1776,
donde analizo el modo en que los mercados organiza-
ban la vida economica y conseguian un rapido creci-
miento economico, mostrando ademas que un sistema
de precios y de mercados es capaz de coordinar los in-
dividuos y a las empresas sin la presencia de una direc-
cion central. Hasta principios del siglo XIX en el ambito
de las finanzas, los gerentes financieros se dedicaban
a llevar libros de contabilidad o a controlar la tenedu-
ria, siendo su principal tarea buscar financiacion cuando
fuese necesario.

Surge en Inglaterra la revolucion industrial debido a
una serie de cambios en su economia, fenomeno que
comienza a difundirse rapidamente por Europa y Ameé-
rica dando lugar a innovaciones tan importantes como:

La maquina de vapor de Watt (1779)

1 Smith, A. (1776). LaRiqueza de las Nadones. Londres. Reino Uni-
do: W. Strahan & T. Cadell

La pila eléctrica de Volta (1800,
La locomotora o la primera linea de ferrocarril (1825).

El sector textil se desarrolla y se convierte en el mas
importante, donde surge el asociacionismo obrero y se
da un auge del liberalismo.

En 1929 la economia se encuentra inmersa en una
crisis internacional. La situacion de la bolsa de Nueva
York era caotica y la Politica Economica llevada a cabo
contribuyo a agravar las crisis, los grupos financieros
norteamericanos y britanicos se encontraban enfrenta-
dos ya que al conceder préstamos sin prudencia crearon
un ambiente de solidez e inestabilidad inexistente, se
produjo una subida de los tipos de interés estadouni-
denses que llevé a la paralizacion de los préstamos al
exterior, lo que produjo una agravacion economica en
los paises que habian recibido estos préstamos.

En 1936, con el fondo de la Gran Depresion apare-
cio “La Teoria General de la Ocupacion, el Interes y el
Dinero™, de John Maynard Keynes, obra memorable en
la que se describia una nueva manera de enfocar la eco-
nomia que iba ayudar a los estados a atenuar los peores
estragos de los ciclos economicos por medio de la poli-
tica monetaria y fiscal.

La época de los afios cuarenta estuvo empaiiada por
la guerra declarada en los primeros anos y la guerra fria
en los siguientes. Las finanzas siguieron un enfoque tra-
dicional que se habia desarrollado durante las décadas
anteriores, no ocurriendo cambios considerables. Se
analizaba la empresa desde el punto de vista de alguien
ajeno a ella, como pudiera ser un inversionista, pero sin
poner énfasis en la toma de decisiones. El gerente con-
tinia con su labor, predomina una politica poco arries-
gada, lo que suponia un endeudamiento y se prima la
liquidez y la solvencia. S5in embargo, en este periodo
comienzan a germinar los brotes de la moderna concep-
cion financiera de la empresa.

Década de los cuarenta hasta la cimentacion de la
moderna teoria de las finanzas empresariales.

Después de la guerra comienza a estudiarse los de-
sarrollos de la Investigacion Operativa y la Informatica

2 Keynes, |.N. (1936). La teoria general del empleo, el interés y el
dinero. EE.UU.: Harcourt, Brace and Company
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aplicados a la empresa. A mediados de la década del
50 adquirieron importancia la planificacion y control,
y con ello la implantacion de presupuesto y controles
de capital y tesoreria. Nuevos métodos y técnicas para
seleccionar los proyectos de inversion de capital con-
dujeron a un marco para la distribucion eficiente del ca-
pital dentro de la empresa.

De esta época es la obra del profesor Erich Schnei-
der “Inversion e Interés™ (1944}, en la que se elabora
la metodologia para el Analisis de las Inversiones y se
establecen los criterios de Decision Financiera que den
lugar a la maximizacion del valor de la empresa. En su
trabajo el profesor pone de manifiesto una idea en la
actualidad vigente: una inversion viene definida por su
corriente de cobros y pagos. El administrador financie-
ro ahora tenia a su cargo los fondos totales asignados
a los activos y la distribucion del capital a los activos
individuales sobre la base de un criterio de aceptacion
apropiado y objetivo.

Posteriormente aparecieron sistemas complejos de
informacion aplicados a las finanzas, lo que posibilito
la realizacion de analisis financieros mas disciplinados
y provechosos. La era electronica afecto profundamen-
te los medios que emplean las empresas para realizar
sus operaciones bancarias, pagar sus cuentas, cobrar el
dinero que se les debe, transferir efectivo, determinar
estrategias financieras, manejar el riesgo cambiario, etc.
Se idearon modelos de valuacion para utilizarse en la
toma de decisiones financieras, en el que la empresa
tiene una gran expansion y se asientan las bases de las
finanzas actuales. En este periodo de prosperidad los
objetivos que priman son los de rentabilidad, crecimien-
to y diversificacion internacional, frente a los objetivos
de solvencia y liquidez del periodo anterior. También se
extenderan las técnicas de Investigacion Operativa e
Informatizacion, no sélo para grandes empresas.

Se va dmentando la moderna Teoria Financiera, don-
de podemos tener como ejemplo el desarrollo de la
“Teoria de Portafolio™ de Markowitz (1960), punto de
partida del Modelo de Equilibro de Activos Financieros,
que constituye uno de los elementos del nicleo de las
modernas finanzas. Esta teoria explica que el riesgo de
un activo individual no debe ser juzgado sobre la base
de las posibles desviaciones del rendimiento que se es-
pera, sino en relacion con su contribucion marginal al

3 Schneider, E. {15944). Inversion e interés. Alemania.
4 Markowitz, H. (1952). Tearia de Portafolic. Jownal of Finance.

riesgo global de un portafolio de activos. Segiin el grado
de correlacion de este activo con los demads que compo-
nen el portafolio, el activo sera mas o menos riesgoso.

En 1955 James H. Lorie y Leonard Savage resolvie-
ron en Programacion Lineal el problema de seleccion de
inversiones sujeto a una restriccion presupuestaria, es-
tableciéndose una ordenacion de proyectos. Asi mismo
estos autores cuestionan la validez del criterio del TIR
frente al VAN.

Otro destacado trabajo es el de Franco Modigliani y
Merton Miller (1958). Ambos defienden que el endeu-
damiento de la empresa en relacion con sus fondos
propios no influye en el valor de las acciones. No obs-
tante en 1963 rectifican su modelo, dando entrada al
impuesto de sociedades. Y asi concluyen que el endeu-
damiento no es neutral respecto al coste de capital me-
dio ponderado y al valor de la empresa. En los sesenta
se empieza a ver el efecto de los estudios realizados
en la década anterior, estudios en ambiente de certeza
que en la década serviran de base a los realizados en
ambiente de riesgo e incertidumbre.

Esta década supone una profundizacion y crecimien-
to de los estudios de la década de los cincuenta, produ-
ciéndose definitivamente un desarrollo cientifico de la
Administracion Financiera de Empresas, con multiples
investigaciones, resultados y valoraciones empiricas,
imponiéndose la Técnica Matematica como el instru-
mento adecuado para el estudio de la Economia Finan-
ciera Empresarial.

En 1963, H. M. Wingartner, generaliza el plantea-
miento de Lorie y Savage a “n” periodos, introducien-
do la interdependencia entre proyectos, utilizando
Programacion Lineal y dinamica. Se aborda el estudio
de decisiones de inversion en ambiente de riesgo me-
diante herramientas como la desviacion tipica del VAN,
técnicas de simulacion o arboles de decision, realizados
por Hillier (1963), Hertz (1964} y Maage (1964) respec-
tivamente. En 1963 Teichroew, Robichek y Montalbano
demuestran que en casos algunos casos de inversiones
no simples, éstas podrian ser consideradas como una
mezcla de inversion y financiacion. Sharpe (1964,1967),
Linttner (1965), Mossin {1966) o Fama (1968) son auto-
res que continuaron la investigacion sobre formacién
optica de carteras de activos financieros (CAPM) iniciada
por Markowitz en la década de los cincuenta.




H CAPM® nos dice que en un mercado tenemos dos
tipos de riesgo: el diversificable, que podemos controlar
y el sistematico, que no podemos cubrir aunque nuestra
cartera esté compuesta por muchos titulos diferentes y
con muy poca correlacion entre ellos. Por otra parte, nos
dice que el rendimiento esperado de un activo sin riesgo
es igual al de un activo libre de riesgo mas una prima por
unidad de riesgo sistematico. Este riesgo lo medimos por
el coeficiente £ que nos indica el comportamiento de la
rentabilidad del titulo en relacion con la del mercado.

En la década de 1970 empezaron a aplicarse el mo-
delo de fijacion de precios de los activos de capital de
Sharpe® para valorizar los activos financieros. El modelo
insinuaba que parte del riesgo de la empresa no tenia
importancia para los inversionistas de la empresa, ya
que se podia diluir en los portafolios de las acciones en
su poder. También provoco que se centrara ain mas la
atencion sobre las imperfecciones del mercado cuando
se juzgaba la seleccion de los activos realizada por la
empresa, el financiamiento y los dividendos.

Las finanzas hasta nuestros dias:

Desde la década del 70 hasta nuestros dias los es-
tudios sobre la ciencia de la Gestion Financiera de la
Empresa se han expansionado y profundizado notable-
mente. Surgen nuevas lineas de investigacion como:

La teoria de valoracion de opciones.
La teoria de valoracion por arbitraje.
la teoria de agencia.

La teoria de valoracion de opciones’ tuvo su origen
con las investigaciones de Black y Scholes en 1973, para
la evaluacion relativa de los derechos financieros. la
existencia de un mercado de opciones permite al inver-
sionista establecer una posicion protegida y sin riesgos
comprando acciones y, al mismo tiempo, estableciendo
opciones sobre las acciones. En mercados financieros
eficientes el rendimiento producido por una posicion de

5 CAPM: Capital Asset Pridng Model (Modelo de Valoradén de Ac
tivos Finanderos)

6 William Forsyth Sharpe, economista estadounidense reconoddo
por desarrollar el denominado "Ratio de Sharpe” que permite el ana-
lisis del comportamiento del rendimiento de una inversién en funddén
del riesgo.

7 Fischer Black y Myron Scholes desarrollaron el modelo de
Black-Scheles, que permitio el gran desarrollo de la utilizadéon los ins
trumentos finanderos.

este tipo debe ser una tasa libre de riesgos. Si esto es
cierto, seria posible establecer férmulas exactas para va-
luar distintos tipos de opciones. Se comenzo a cuestio-
narse la validez del CAPM por diversos motivos y como
modelo alternativo Ross en 1976 publico el APT®. A dife-
rencia del CAPM este modelo no se basa en la hipotesis
de eficiencia de la cartera de mercado, y los rendimien-
tos de los titulos vienen representados por un modelo
general de factores.

En relacion a la estructura financiera optima son des-
tacables los trabajos realizados en la “relevancia de la
estructura financiera, al considerar el impuesto sobre
la renta personal, ain teniendo en cuenta las conse-
cuencias del impuesto de sociedades que conlleva la
preferencia de la deuda como fuente de financiacion.
Asimismo, Warner sostiene que la mayor preferencia
por la deuda, al tener en cuenta los efectos fiscales del
impuesto sobre la renta de sociedades, se compensa
con el aumento de los costos de quiebra.

En la década de 1980, ha habido importantes avan-
ces en la valuacion de las empresas en un mundo donde
reina la incertidumbre. Se le ha colocado una creciente
atencion al efecto que las imperfecciones del mercado
tienen sobre el valor. La informacion economica permi-
te obtener una mejor comprension del comportamiento
que en el mercado tienen los documentos financieros.

En los anos 90, las finanzas han tenido una funcion
vital y estratégica en las empresas. El gerente de finan-
zas se ha convertido en parte activa: la generacion de la
riqueza. Para determinar si genera riqueza debe cono-
cerse quienes aportan el capital que la empresa requiere
para tener utilidades. Esta se convierte en la base del
costo de la oportunidad, con respecto al cual se juzgara
el producto, la inversion y las decisiones de operacion.

En estos ultimos anos han sido numerosos los ar-
ticulos e investigaciones realizadas acerca de la gran
existencia de PYMES y el papel que desempenan en la
SOCIEDAD actual. Ejemplo de ello es el trabajo desa-
rrollado por Lopez, Revuelta y Sanchez (1998) en el que
pretenden mostrar, de forma sintética y globalizada, la
problematica especifica que padecen estas empresas de
caracter familiar. Del mismo se extraen conclusiones tan
interesantes como que, debido a la estructura familiar
de la empresa, el criterio de maximizacion del valor de

8 Ross, S.A. (1976). Teoria del Arbitraje de Predos. Revista de la
Teoria Econamica.
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mercado puede no ser el mas adecuado en algunas oca-
siones. En otros trabajos se ha profundizado en el es-
tudio de la gestion de recursos humanos dentro de las
PYMES, su financiacion, o la inversion directa en paises
en vias de desarrollo.

En los noventa, la teoria y practica de la valoracion de
empresas seguia centrada alrededor de métodos muy
clasicos y algo obsoleto, tales como los enfoques estati-
cos o de balances y los modelos mixtos como el aleman
y el anglosajon. Dichos métodos parecen superados hoy
en dia, aun admitiendo su virtualidad y utilidad para la
valoracion en pequenos negocios.

Los factores externos influyen cada dia mas en el ad-
ministrador financiero: desregulacion de servicios finan-
cieros, competencia entre los proveedores de capital y
los proveedores de servicios financieros, volatilidad de
las tasas de interés y de inflacion, variabilidad de los
tipos de cambio de divisas, reformas imp ositivas, incer-
tidumbre economica mundial, problemas de financia-
miento externo, excesos especulativos y los problemas
éticos de ciertos negocios financieros.

Actualmente, la metodologia basada en el descuento
de los flujos de caja parece indiscutible y es la mas con-
gruente y solida en cuanto a sus fundamentos teoricos.
Por esta linea han pretendido progresar Martin Marin
y Trujillo Ponce {2000) en su obra * Manual de valora-
cion de empresas™. Respecto al tema de las empresas
de nueva economia o economia virtual relacionada con
Internet estos autores segin sus propias palabras pre-
fieren darse un plazo de espera antes de abordar tan
espinoso asunto. Estas empresas parecen escapar a la
logica de los modelos hasta ahora desarrollados de va-
loracion. La alta volatilidad y los precios desorbitados
parecen imponerse en las acciones que cotizan en el
NASDAQ norteamericano.

Podemos decir que el objeto de estudio de la Econo-
mia Financiera se centra en las decisiones financieras,
decisiones tanto de inversion como de financiacion.
La escuela normativa americana sefiala que las funcio-
nes de la Direccion financiera de la Empresa giran en
torno a la obtencion de fondos y su uso, y consisten en
dar una respuesta racional y adecuada a una serie de
preguntas:

9Martin, J.L. & Tryjillo, A. (2000). Manual de Valoradén de las Em-

presas. Ariel Economica.

¢Cual es el volumen total de activos que se debe in-
vertir en cada periodo, y a qué ritmo debe crecer este
volumen?

ZQué clase de activos debe adquirir la empresa?

¢Qué fuentes de financiacion debe utilizar la empresa
y cudl debe ser la composicion de ese pasivo?

El conocimiento de las finanzas evoluciono desde el

estudio descriptivo de su primera época, hasta las teo-
rias normativas los analisis rigurosos actuales.

Doctora Elvia Maricela Zhapa Amay Mg.Sc
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