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Prefacio

Cuando dijimos a nuestros amigos y colegas que habíamos decidido escribir un libro so-
bre finanzas corporativas la mayoría de ellos nos hizo la misma pregunta: ¿por qué ahora?

Hay tres razones principales:

Pedagogía

Como cualquier estudiante de la materia puede atestiguar, las finanzas corporativas son un re-
to; y  conforme ha crecido su popularidad, los autores de libros de texto han tratado de hacer
más accesible la materia quitando énfasis a las ideas teóricas fundamentales para centrarse en
los resultados. En nuestra experiencia docente de más de 30 años, hemos encontrado que de-
jar fuera el material básico considerado “demasiado difícil”, hace a la materia menos accesible.
Los conceptos fundamentales de las finanzas son sencillos e intuitivos. Lo que las convierte en
un desafío es que, con frecuencia, resulta difícil para un principiante diferenciar entre dichas
ideas básicas y otros enfoques que son intuitivamente llamativos, y que si se usan en la toma
de decisiones financieras, llevarán a tomar decisiones erróneas. Quitar el énfasis de los concep-
tos fundamentales que dan base a las finanzas priva a los estudiantes de las herramientas inte-
lectuales esenciales que necesitan para diferenciar entre tomar decisiones buenas y malas. Por
lo tanto, nuestra motivación principal al escribir este libro fue proporcionar a los estudiantes
una base sólida de conceptos y herramientas financieras fundamentales necesarias para tomar
decisiones correctas.

En nuestra experiencia, los estudiantes aprenden mejor cuando el material de un curso se
presenta como un todo unificado que como una serie de ideas separadas. Por ello, este libro pre-
senta las finanzas corporativas como un subconjunto de ideas sencillas pero poderosas. En el 
corazón de dicho núcleo se encuentra el principio de ausencia de oportunidades de arbitraje, 
o Ley del Precio Único. Se utiliza la Ley del Precio Único como brújula, que permite mantener
la dirección correcta a quienes toman decisiones financieras.

Perspectiva

Los últimos 30 años hemos sido testigos de la evolución, tanto del avance de los estudiantes
que toman el curso como de la propia materia. Actualmente, los estudiantes llegan con un
conocimiento de primera mano de los mercados financieros, ya sea por su participación en
los mercados de valores o por su interacción con productos financieros de amplia disponibi-
lidad. Muchos estudiantes encuentran conceptos financieros en su primer trabajo al salir de
la universidad; es frecuente que tengan experiencia en implantar decisiones financieras para
las empresas en las que trabajan, algunos reciben acciones y opciones como parte de su paga,
y casi todos tienen la opción de hacer contribuciones a planes de pensiones. Capitalizamos
los antecedentes con los que los estudiantes llegan a las aulas, en cuanto a la selección de ter-
minología y ejemplos, el uso de datos reales y la relación de la metodología con la práctica.

Gran parte de la evidencia empírica en la economía financiera que se ha reunido en los úl-
timos 30 años da apoyo a la teoría existente y realza la importancia de entender y aplicar los
principios de las finanzas corporativas. Sin embargo, en cierto número de aplicaciones, las
evidencias no han demostrado la teoría. Aunque han surgido problemas, ninguno de ellos ha
invalidado los principios fundamentales de las finanzas corporativas sobre los que está cons-
truido este libro. Así, en lugar de dar como un hecho a la teoría evaluamos con cuidado la
evidencia y, con base en los antecedentes de los estudiantes, los acompañamos al primer día
de clase. Al comunicar con claridad estas sutilezas a los estudiantes, los exponemos al dina-
mismo del campo y evitamos darles impresiones falsas que contradigan su experiencia.



Tecnología

Aunque en la actualidad internet es un recurso global, no sentimos que se haya aprovechado
adecuadamente en el campo de la educación. En este libro, el salto tecnológico tiene el poten-
cial de cambiar en lo fundamental la forma en que los estudiantes aprenden. Así, MyFinance-
Lab es una parte de la experiencia de aprendizaje, igual que las presentaciones en clase y el libro
en sí mismo.

Dicho producto cambia de manera fundamental el modo en que los estudiantes apren-
den finanzas. Con el enfoque tradicional, los alumnos aprenden cuando resuelven los pro-
blemas que están al final de cada capítulo, pero el tiempo que pasa entre el momento en que
el problema se soluciona y aquel en que se recibe la retroalimentación minimiza el beneficio
de ésta. MyFinanceLab elimina por completo esta ineficiencia ya que proporciona a los estu-
diantes retroalimentación inmediata en el momento mismo en que más receptivos están al
conocimiento. 

Estas razones son las que nos motivaron a escribir un libro que esperamos dará forma al
modo en que se aprendan finanzas corporativas en los años venideros.

Enfoque innovador de Finanzas Corporativas
Finanzas Corporativas balancea con cuidado los últimos avances en la investigación y práctica
con el tratamiento exhaustivo de los temas básicos de finanzas. Son varios los temas e innova-
ciones clave que distinguen este libro.

1. El uso de la Ley del Precio Único como principio unificador 

de la valoración

Este libro presenta las finanzas corporativas como aplicación de un conjunto pequeño de ideas
fundamentales y sencillas. La teoría y práctica de las finanzas modernas se basa en la idea de
la ausencia de arbitraje (o Ley del Precio Único) como concepto unificador en la valoración.
El capítulo 3, El arbitraje y la toma de decisiones financieras, introduce explícitamente el con-
cepto de la Ley del Precio Único como la base del VPN* valor presente neto, y la evaluación
del riesgo. El resto del libro relaciona los conceptos principales con la Ley del Precio Único, y
crea una estructura básica para el lector. Cada parte del libro comienza resaltando la conexión
que tiene con la Ley del Precio Único. Esta metodología relaciona en forma directa la teoría
con la práctica y presenta un enfoque unificado de lo que podrían parecer a los estudiantes
ideas separadas.

2. Mejorar lo básico: Periodos de tiempo y tasas de interés

En el capítulo 4 se introducen los periodos de tiempo, “El valor del dinero en el tiempo”, y
hace énfasis en la importancia de crear lapsos temporales para todo problema que involucre
flujos de efectivo (o de caja). Cada ejemplo que implique flujos de efectivo incluye un plazo
como primera etapa crítica.

En el capítulo 5, “Tasas de interés”, se guía de manera explícita a los estudiantes a través
de la mecánica de ajustar tasas** de descuento para periodos distintos e interpretar cotiza-
ciones de las tasas de interés. Separar la mecánica de cálculo de la tasa de descuento del con-
cepto del valor del dinero en el tiempo permite comunicar, de modo más eficaz, dichas
herramientas básicas.

3. Énfasis en la selección y presupuestación de capital

La decisión de hacer el presupuesto de capital(selección de inversiones) es una de las más im-
portantes en las finanzas, por lo que resulta el centro de muchos de los cursos que se impar-
ten. Nosotros presentamos la selección y valoración de inversiones en dos etapas.
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La primera etapa se centra en identificar los flujos de efectivo. En el capítulo 7, “Fundamen-
tos de la presupuestación de capital, se estudia la valuación de proyectos de una empresa y se
hace la presentación clara y sistemática de la diferencia entre las utilidades y el flujo de efectivo
libre. Después, en el capítulo 9, estos conceptos se aplican a las acciones y proporcionan un tra-
tamiento unificador de los proyectos de la compañía y la valuación de ésta como un todo. Esta
introducción temprana a la presupuestación de capital permite presentar de manera conceptual
la idea del costo de capital, que después se usa para motivar la cobertura del riesgo y el rendi-
miento (o rentabilidad). De esta forma, se relaciona el costo* de capital con estos dos concep-
tos, relación que de otro modo sería difícil para los nuevos estudiantes de  finanzas.

La segunda etapa estudia la fijación del precio del riesgo y la estructura de capital. En el ca-
pítulo 18, “Presupuestación de capital y valuación con apalancamiento”, presenta los tres mé-
todos principales para presupuestar el capital con apalancamiento y las imperfecciones del
mercado: el método del costo promedio ponderado del capital (CPPC),** el del valor presen-
te ajustado (VPA), y el del flujo a capital propio (FCP). Estas ideas, difíciles pero importan-
tes, se transmiten haciendo énfasis en las suposiciones y principios fundamentales que las
subyacen. Este enfoque permite presentar dichos conceptos en el contexto de políticas de fi-
nanciamiento (o financiación) cada vez más complejas para la empresa, lo que permite a los
estudiantes y profesores ahondar en esas técnicas con tanta profundidad como necesiten. A
continuación, el capítulo 19, “Valuación y modelos financieros: un caso de estudio”, sirve como
cierre para las primeras seis partes del libro y aplica las herramientas financieras desarrolladas
hasta ese punto para construir un modelo de valuación para el caso de estudio de Ideko Corp.
Este capítulo guía a los futuros directores financieros, con la ayuda del programa Excel, en la
construcción de un modelo financiero de valuación. 

4. Revisión de la enseñanza del riesgo y el rendimiento

En el capítulo 3 se introducen brevemente los conceptos de riesgo y rendimiento (o rentabili-
dad). Con el uso de la idea de la falta de arbitraje se explica, de manera conceptual, uno de los
principios fundamentales de las finanzas: el riesgo debe evaluarse en relación con un paráme-
tro. Después, la estructura flexible de la parte IV, permite a los profesores adaptar la cobertu-
ra del riesgo y el rendimiento para que se ajusten a su curso. 

Para aquellos que buscan una breve introducción al riesgo y el rendimiento antes de pasar
directamente a los temas de finanzas corporativas, el capítulo 10, “Los mercados de capital y
el establecimiento del precio del riesgo”, proporciona la intuición clave y la motivación para
relacionar el riesgo con el rendimiento. Ese capítulo también explica la diferencia entre el ries-
go diversificable y el sistemático e introduce el MFAC en la forma en que se utiliza en la prác-
tica, como un medio para  identificar el riesgo sistemático y determinar la prima de riesgo. Este
tratamiento exhaustivo pero sucinto permite a los profesores pasar al riesgo subyacente y re-
gresar algunos capítulos sin sacrificar la continuidad.

Aquellos lectores que prefieran realizar un estudio más profundo del riesgo y el rendimien-
to pueden incluir los siguientes capítulos: 

• Capítulo 11, “Selección de la cartera óptima”, desarrolla los detalles de la optimización de
la cartera con la media y la varianza, de manera separada del MFAC, puesto que tienen uti-
lidad independiente.

• Capítulo 12, “El modelo de valuación de activos de capital”, presenta el argumento del
equilibrio para el MFAC, y hace énfasis en que éste tan sólo es un medio para identificar
la cartera de mercado como un portafolio eficiente, y estudia cierto número de temas prác-
ticos que surgen cuando se implanta el MFAC.

• Capítulo 13, “Modelos alternativos del riesgo sistemático”, va más allá del MFAC y exami-
na las fortalezas y debilidades relativas de otros modelos, inclusive los multifactoriales y de
variables características. Debido a que en los capítulos 11 y 12 se ha separado el estudio de
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la optimización con la media y la varianza del MFAC, aquí se  puede diferenciar con clari-
dad el concepto fundamental, que sigue siendo válido, de las aplicaciones que entran en
juego por la evidencia empírica. Es decir, que el rendimiento esperado de una acción está
dado por su beta con una cartera eficiente, pero éste podría no ser el representante están-
dar para la cartera de mercado.

5. Énfasis en la decisión de la estructura de capital

En los capítulos 14 a 17, se hace  énfasis en la estructura de capital de la empresa, pero tam-
bién se permite que los profesores adapten la cobertura de dichos capítulos, según sus necesi-
dades, al presentar el trabajo de Modigliani y Miller sobre un mundo perfecto, para introducir
fricciones en los capítulos posteriores. Se asocian los resultados clásicos de Modigliani y Miller
con la Ley del Precio Único, y se mantiene ese tema central en todo el análisis de la estructu-
ra de capital. El tratamiento en todo el capítulo de ese material fundacional resalta su impor-
tancia ante los estudiantes y da contexto al resto de esa parte del libro. Nuestro tratamiento en
profundidad del papel de los impuestos, agotamiento financieros y costos de agencia, prepa-
ran por completo al directivo financiero para que tenga en cuenta las imperfecciones del mun-
do real en el proceso de selección de inversiones. 

Organización

Finanzas Corporativas ofrece el tratamiento de las principales áreas temáticas para estudiantes
del nivel introductorio de una Maestría, así como la profundidad requerida en un libro de re-
ferencia para cursos superiores. Se centra en la toma de decisiones financieras relacionadas con
la selección que hace una empresa respecto a las inversiones que debe realizar , o la forma de
obtener el capital que se requiere para financiar una inversión.

Panorama parte por parte

Las partes I y II establecen los fundamentos para el estudio de las finanzas corporativas. En el
capítulo 1, se introduce la empresa y otras formas de negocios. Se examinan la manera en que
los mercados de valores facilitan el comercio entre inversionistas, el papel del gerente financie-
ro, y los conflictos relacionados con la propiedad y el control de las empresas. En el capítulo
2, se revisan los principios de contabilidad financiera básica y los estados financieros en que se
apoya el gerente financiero. En el capítulo 3, “El arbitraje y la toma de decisiones financieras”,
se hace una introducción de las ideas centrales sobre las que se construyen las finanzas —la Ley
del Precio Único, el valor presente neto y el riesgo— que son, a su vez, la base de la estructu-
ra unificadora que guiará al estudiante a través del curso. Esta breve introducción al riesgo es
una innovación importante que permite su estudio en los primeros capítulos, en particular, en
el contexto de la introducción temprana a la presupuestación de capital.

La parte II presenta las herramientas básicas que son las piedras angulares de las finanzas
corporativas. En el capítulo 4 se estudia el valor del dinero en el tiempo y describe los méto-
dos para estimar los periodos de los flujos de efectivo, y calcular el valor presente neto de dis-
tintos tipos de flujos de efectivo. En el capítulo 5, “Tasas de interés”, se proporciona un
panorama extenso de temas que surgen al estimar la tasa de descuento apropiada. Por último,
en el capítulo 6, “Reglas de decisión para invertir”, se presentan y critican caminos alternos al
valor presente neto para evaluar proyectos.

La parte III aplica los principios de valuación recién aprendidos para descontar los flujos de
efectivo desarrollados en la parte II, a los activos, tanto reales como financieros. Se explica lo
básico de la valuación para proyectos de capital (capítulo 7), bonos (capítulo 8), y acciones (ca-
pítulo 9). En el capítulo 9 también se estudia el tema de la eficiencia del mercado y las impli-
caciones que tiene para los gerentes financieros.

En la parte IV, se analizan los conceptos críticos riesgo y rendimiento. En el capítulo 10,
“Los mercados de capital y el establecimiento del precio del riesgo”, se introduce la relación
entre riesgo y rendimiento. Probablemente algunos profesores elijan cubrir este tratamiento 
en un capítulo único de riesgo y rendimiento antes de pasar directamente a la unidad de la 
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estructura del capital. En el capítulo 11, “Selección de la cartera óptima”, se introduce la op-
timización con la media y la varianza. En el capítulo 12, se deduce el modelo de valuación ac-
tivos de capital. En el capítulo 13, se examinan las fortalezas y debilidades de modelos
alternativos al riesgo y el rendimiento.

La parte V aborda la manera en que una empresa debe obtener los fondos que necesita 
para emprender sus inversiones, y la estructura de capital resultante. En el capítulo 14 se estu-
dia la forma en que la selección de la estructura de capital afecta al valor de la compañía en el
mundo perfecto, y en los capítulos 15 y 16 se agregan  fricciones tales como impuestos y re-
laciones de agencia. La política de pagos es el centro del capítulo 17.

En la parte VI se regresa a la decisión de hacer el presupuesto de capital con las compleji-
dades del mundo real. En el capítulo 18, “Presupuestación de capital valuación con apalanca-
miento”, se estudian los tres métodos principales para hacer el presupuesto de capital con
apalancamiento e imperfecciones del mercado: los métodos del costo promedio ponderado del
capital, valor presente ajustado (VPA), y flujo a capital propio. En el capítulo 19, “Valuación
y modelos financieros: un caso de estudio”, se presenta un caso de cierre que aplica las técni-
cas desarrolladas hasta ese punto para construir un modelo de valuación de empresas.

La parte VII se centra en las opciones y el papel que juegan éstas en las decisiones de inver-
sión y financiamiento. En el capítulo 20 se introducen las opciones financieras, y el en 21 se
presentan las técnicas de uso común para la fijación de precios de opciones, como el modelo
de Black-Scholes para valuar opciones y el modelo Binomial de Valuación de Opciones. Para
finalizar, en el capítulo 22, se resalta el papel de las opciones reales en la presupuestación de
capital. 

En la parte VIII, se explican los detalles institucionales asociados con las fuentes de finan-
ciamiento de largo plazo. El capítulo 23, “La mecánica de obtención de capital accionario”,
describe el proceso por el que pasa una compañía cuando recauda capital propio. En el capí-
tulo 24, se revisa cómo pueden usar las empresas los mercados de deuda para obtener capital.
En el capítulo 25, se estudia una alternativa al financiamiento con deuda a largo plazo, el
arrendamiento.

En la parte IX, se repasan los detalles cotidianos de operar la parte financiera de una em-
presa. En el capítulo 26 se estudia la forma en que las empresas administran su capital de tra-
bajo, y en el 27, se explica cómo manejan sus necesidades de efectivo a corto plazo. 

La parte X se aboca a temas especiales de la administración de las finanzas corporativas. El
capítulo 28 estudia las fusiones y adquisiciones, mientras que  el 29, proporciona un pano-
rama del gobierno corporativo. En el capítulo 30, “Administración del riesgo”, se analiza el
uso que hace la empresa de los instrumentos financieros para manejar el riesgo. El capítulo
31, “Finanzas corporativas internacionales”, revisa las situaciones a las que se enfrenta una
empresa cuado realiza una inversión exterior y aborda, también, la valoración de proyectos en
el extranjero.

Personalice su enfoque

Durante la planeación de este libro, revisamos cientos de programas de estudios, y nos dimos
cuenta de que pocos profesores trabajan con un libro en forma lineal, de principio a fin. La
mayoría personaliza sus clases con una selección de capítulos que reflejan los temas que con-
sideran más importantes. Por lo tanto, decidimos diseñar este libro con esa necesidad de flexi-
bilidad en mente. Los profesores son libres de hacer énfasis en los temas que encuentren más
interesantes.

Consideramos las partes II a VI como las que contienen los capítulos fundamentales del
libro. Vislumbramos que la mayor parte de programas de MBA cubrirán este material en los
cursos que se imparten. Sin embargo, incluso dentro del temario de estos capítulos, los pro-
fesores pueden seleccionar los contenidos que se ajusten a sus necesidades. Así, las universi-
dades que enseñan finanzas corporativas en un trimestre preferirán cubrir los capítulos 3 al
15. Si el tiempo lo permite, o los alumnos ya están familiarizados con los conceptos del va-
lor del dinero en el tiempo, pueden agregarse los capítulos 16 a 19. En un curso que dure un
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semestre es posible agregar otros temas, tales como opciones, administración del riesgo y fi-
nanzas internacionales, según el criterio del profesor. Los capítulos finales del libro pueden
utilizarse en un curso avanzado de finanzas corporativas. Por último, el libro permite el tra-
tamiento breve de lo esencial de las finanzas en programas que incluyan un curso de menos
de un semestre. En este caso, se sugiere cubrir los capítulos 3 a 10, el 14 y quizá también el
15, si el tiempo lo permite.

Paquete completo de apoyo para el profesor y el estudiante*

MyFinanceLab

MyFinanceLab es un componente de importancia crítica del texto. Este recurso dará a los es-
tudiantes la práctica y ayuda  que necesitan para aprender finanzas con eficiencia. Para más de-
talles, vea las páginas xxxvi y xxxvii.

Manual de soluciones

Este componente adicional del texto proporciona las soluciones detalladas de todos los proble-
mas de los capítulos. Los problemas y sus correspondientes soluciones fueron planteadas por
los autores del libro, comprobadas en las clases de finanzas de 10 MBA durante un semestre,
y revisadas por el profesor Mark Simonson, de Arizona State University, para garantizar una
calidad máxima.

Guía de estudio

Escrita por Mark Simonson, de Arizona State University, esta guía de estudio proporciona las
herramientas de aprendizaje que los estudiantes necesitan para cimentar la comprensión de los
conceptos centrales. En correspondencia con cada capítulo, los estudiantes encontrarán que la
sinopsis de cada uno les proporcionará un panorama del contenido, una revisión de concep-
tos seleccionados y de palabras clave para centrar el tiempo del estudio en los temas más im-
portantes. En cada capítulo, un conjunto de ejemplos resueltos paso a paso lleva al lector a
encontrar la solución, y les inspira la intuición necesaria para enfrentar por su cuenta exitosa-
mente los problemas. Una sección de cinco a diez preguntas y problemas por capítulo prueba
la asimilación que hayan hecho los estudiantes de los conceptos principales, así como su habi-
lidad para aplicarlos en la solución de problemas.

Manual del instructor

Este manual del instructor lo escribieron los profesores Janet Payne y William Chittenden, de
Texas State University. Estos autores proporcionan un panorama general de cada capítulo jun-
to con un seguimiento relacionado con notas para el lector en las Presentaciones (PowerPoint
Lecture Notes); objetivos de aprendizaje; guía de ejemplos recién resueltos en PowerPoint Lec-
ture Notes; y lista de problemas de final del capítulo con el icono de Excel ( ) para los
que se dispone de hojas de cálculo en línea en el Centro de Recursos para el Profesor, y en el
CD-ROM de Recursos para el Profesor.

Banco de exámenes

Preparado por el profesor James Nelson, de East Carolina University, el Banco de exámenes
brinda una gran cantidad de material de pruebas cuya exactitud ha sido comprobada. Cada ca-
pítulo ofrece una amplia selección de preguntas de opción múltiple, respuesta corta y de ensa-
yo. Las preguntas están clasificadas por grado de dificultad y tipo de aptitud, y se correlacionan
con los temas del capítulo. Los problemas de base numérica incluyen soluciones paso a paso.

EXCEL
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CD de Recursos para el Profesor con Presentaciones en PowerPoint

Este CD-ROM, para Windows y Macintosh, proporciona numerosos recursos para estudian-
tes y profesores.

Las presentaciones en PowerPoint, cuyos autores son los profesores Janet Payne y William
Chittenden, de Texas State University, están preparadas tanto para profesores como para
alumnos. La versión para el profesor incluye guiones para cada capítulo con gráficos, tablas,
términos clave y conceptos. Para ilustrar las presentaciones en clase, se incorporan figuras se-
leccionadas, tablas y líneas de tiempo. Los ejemplos recién resueltos ofrecen detalles y solu-
ciones paso a paso para los estudiantes, en el mismo formato que los ejemplos dentro de los
recuadros del texto. Los nuevos ejemplos se correlacionan con otros, paralelos del libro, e in-
cluyen los pasos en la calculadora, además de las soluciones con hoja de cálculo, según con-
venga. La versión de la presentación para el estudiante contiene vacíos seleccionados para que
se llenen los espacios en blanco a fin de motivar al estudiante a que sea más activo, escuche
y participe en las conferencias.

El CD-ROM también incluye archivos de Microsoft Word de todo el contenido del Ma-
nual del Profesor y del Banco de Exámenes. El software de prueba  fácil de usar (TestGen con
QuizMaster, para Windows y Macintosh) es una herramienta valiosa para preparar exámenes,
ya que permite a los profesores ver, editar y agregar preguntas. Para obtener mayor informa-
ción sobre estos recursos, contacte a su representante local de Pearson Educación.
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UNIENDO LA TEORÍA 
CON LA PRÁCTICA

La Ley del Precio Único como estructura unificadora 
de la valuación
La estructura de la Ley del Precio Único refleja la idea moderna de que la
falta de arbitraje es el concepto unificador de la valuación. Este punto de
vista, de importancia crítica, se revisa en el capítulo 3, se regresa a él en
cada inicio de Parte y se integra a lo largo de todo el texto, lo que motiva
todos los conceptos principales y conecta la teoría con la práctica.

Herramientas para el estudio con un enfoque práctico
Para tener éxito, los estudiantes deben dominar los conceptos fundamen-
tales y aprender a identificar y resolver los problemas que enfrentan los
profesionales actualmente.

• Los recuadros con  Errores comunes alertan a los estudiantes de los
errores que se cometen con frecuencia debido a la comprensión 
incorrecta de los conceptos y cálculos fundamentales, también 
se resaltan  las equivocaciones que aparecen en la práctica.  

• Ejemplos resueltos
acompañan a cada
concepto impor-
tante, con el empleo
de un procedimien-
to paso a paso que
ilustra tanto el
Problema como su
Solución. Leyendas
claras hacen que sea
fácil encontrar
ayuda al hacer 
tareas y estudiar.
Muchos de éstos
incluyen una hoja
de cálculo de Excel.

Aplicaciones que reflejan la práctica real
Finanzas corporativas describe compañías verdaderas y a los líderes de esta materia.

• Cada capítulo abre con ejemplos de compañías reales

• Muchos capítulos proporcionan entrevistas con profesionales notables 

• Los recuadros de Interés general resaltan en forma oportuna material 
procedente de publicaciones financieras y proporcionan un panorama 
de los problemas de negocios y las prácticas de empresas verdaderas.

Descontar uno demasiadas veces

La fórmula de la perpetuidad supone que el primer pa-
go ocurre al final del primer periodo (en la fecha 1).

A veces las perpetuidades tienen flujos de efectivo que co-
mienzan más tarde en el futuro. En este caso se adapta la
fórmula de la perpetuidad para que calcule el valor pre-
sente, pero es necesario hacerlo con cuidado para evitar
un error común.

Para ilustrar lo anterior, considere la fiesta de gradua-
ción de los MBA que se describió en el ejemplo 4.6. En
vez de comenzar de inmediato, suponga que la primera
fiesta tendrá lugar dos años después de hoy (para el grupo
de nuevo ingreso). ¿Cómo cambiaría este retraso la canti-
dad que se requiere donar?

Ahora, la línea de tiempo tiene la siguiente apariencia:

Se debe determinar el valor presente de estos flujos de
efectivo, ya que es lo que determina la cantidad de dinero
que se necesita depositar en el banco hoy para financiar las
fiestas del futuro. Sin embargo, no se puede aplicar la fór-
mula de perpetuidad en forma directa porque dichos flu-
jos de efectivo no son exactamente una perpetuidad según
se definió. En específico, el flujo de efectivo del primer
periodo se “pierde”. Pero considere el lector la situación

0 1
. . .

2

$30,000

3

$30,000

en la fecha 1 —en este punto, falta un periodo para la pri-
mera fiesta y después los flujos de efectivo son periódicos.
Desde la perspectiva de la fecha 1, esta es una perpetuidad
y se aplica la fórmula. Por el cálculo precedente, se sabe
que se necesitan $375,000 en la fecha 1 a fin de tener su-
ficiente dinero para comenzar las fiestas en la fecha 2. La
línea de tiempo se rescribe de la siguiente manera:

Ahora, nuestro objetivo se replantea con más sencillez:
¿cuánto se necesita invertir hoy para tener $375,000
dentro de un año? Este es un cálculo de valor presente
sencillo:

Un error común es descontar los $375,000 dos veces
debido a que la primera fiesta ocurre dentro de dos perio-
dos. Recuerde el lector que la fórmula del valor presente de
una perpetuidad ya descuenta los flujos de efectivo a un pe-
riodo antes del primer flujo de efectivo. No olvide que este
error común se puede cometer con perpetuidades, anuali-
dades y todos los demás casos especiales que se estudian
en esta sección. Todas estas fórmulas descuentan los flujos
a un periodo antes de que ocurra el primero.

VP 5 $375,000 / 1.08 5 $347,222 hoy
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. . .

$375,000
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$30,000

3

$30,000

ERROR COMÚN

C omo Economista en Jefe de la 
Securities and Exchange Comisión

de Estados Unidos de 2002 a 2004, 
el Dr. Lawrence E. Harris fue el asesor
principal de dicho organismo acerca de
todos los asuntos económicos. Participó
mucho en el desarrollo de las regulaciones
del Acta Sarbanes-Oxley (SOX). Actual-
mente, el Dr. Harris tiene la cátedra
Fred V. Keenan en Finanzas, en la
Marshall School of Business de la 
University of Southern California.

PREGUNTA: ¿Por qué es necesaria una legislación como 
la Sarbanes-Oxley para proteger a los accionistas?

RESPUESTA: Los inversionistas públicos darán capital a los
empresarios que buscan financiar nuevas operaciones de 
negocios sólo si creen que lo usarán en forma apropiada.
Lamentablemente, la historia demuestra que la adminis-
tración viola esto con demasiada frecuencia.

Con frecuencia los intereses de administradores y 
accionistas entran en conflicto. Para resolver este problema
de agencia, los accionistas se basan en la información que
producen los sistemas de contabilidad corporativos. 
La Sarbanes-Oxley ordena que los estándares contables 
y de auditoría mejoren la calidad de la revelación de 
información financiera corporativa.

Los opositores a la regulación gubernamental creen que
los accionistas pueden —y deben— cuidarse a sí mismos.
Desafortunadamente, es frecuente que éstos no puedan 
ejercer el control necesario para resolver problemas de 

Lo que mucha gente percibe como
costos de la SOX en realidad son gas-
tos que las empresas débiles evitaban.
Todas las compañías bien administra-
das deben garantizar la integridad de
su contabilidad. La SOX tan sólo pide
que las personas adopten las mejores
prácticas existentes. Muchas compañías
ya cumplían por completo los aspectos
más esenciales de esa legislación.

Los críticos afirman que la SOX
hace más difícil que las empresas 
pequeñas se vuelvan públicas porque

incrementa el costo de serlo. Pero una compañía pública 
debe tener mecanismos de control seguros para proteger 
a los accionistas. La SOX quizá disminuya el número de
empresas que se vuelven públicas, pero también reduce 
las pérdidas que sufren los inversionistas públicos.

La SOX estableció el Public Corporation Auditing
Oversight Board para regular a los auditores. Los esfuerzos
anteriores dirigidos a la autorregulación fracasaron debido 
a que los contadores no hacían entrar en disciplina a sus 
colegas. Al darse cuenta de fallas notables y numerosas 
el Congreso reaccionó y creó el PCAOB.

PREGUNTA: ¿La SOX es una ley buena?

RESPUESTA: Los reguladores son criticados por fallar en 
regular cuando ocurren las crisis, pero no enfrentan los 
costos de sus regulaciones. Es frecuente que esta asimetría
ocasione que subestimen los costos de sus reglamentos y 
por ello adopten algunos que no son necesarios. El problema

ENTREVISTA CON

Lawrence E. Harris

Introducción

Conexión con la Ley del Precio Único. ¿Por qué estudiar finanzas corporativas?

No importa cuál sea el papel que juegue el lector en una corporación, es esencial

que comprenda por qué y cómo se toman las decisiones financieras. Este libro 

se centra en cómo tomar decisiones financieras corporativas óptimas; y en esta 

parte del texto se construyen los cimientos para su estudio. Se comienza, en el 

capítulo 1, con la introducción a la corporación y formas de negocios relacionadas.

Después se estudia el papel que tienen los directivos financieros y los inversionistas*

externos en la toma de decisiones de la empresa, ya que, quien las toma, necesita

información para adoptar las óptimas. Como resultado, en el capítulo 2 se repasa

una fuente importante de información para la toma de decisiones corporativas: 

los reportes de contabilidad de la empresa. En el capítulo 3, se estudia la idea 

más importante de este libro, el concepto de la ausencia de arbitraje o Ley del 

Precio Único. La Ley del Precio Único establece que se pueden usar los precios 

de mercado para determinar el valor de una oportunidad de inversión para 

P A R T E

I
Capítulo 1

La corporación

Capítulo 2

Introducción 
al análisis de 
estados financieros

Capítulo 3

El arbitraje y la toma de
decisiones financieras
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ENSEÑAR A LOS ESTUDIANTES 
A PENSAR CON PERSPECTIVA

FINANCIERA

Por la consistencia en la presentación y un conjunto innovador de herramientas
para el aprendizaje, Finanzas corporativas satisface de manera simultánea las
necesidades de los futuros directivos, tanto financieros como de otro tipo. 
Este libro enseña a los estudiantes cómo “pensar con perspectiva financiera”.

Presentación simplificada de las matemáticas
Por su vocabulario y falta de estandarización en los términos matemáticos de 
los que se vale, una de las partes más difíciles del aprendizaje de las finanzas es 
el dominio de la notación. Finanzas corporativas utiliza, de manera sistemática,
los siguientes recursos: 

• Recuadros de notación: Cada capítulo comienza
con un recuadro de notación que define las variables
y acrónimos que se usan en el capítulo, y sirve como
referencia.

• Ecuaciones numeradas y con leyendas: 
La primera vez que se presenta una ecuación
completa en su forma con notación aparece
numerada. Las ecuaciones clave tienen un
título y se revisan en el resumen y artículos
finales.

• Tablas de hojas de cálculo: En el sitio Web del libro se dispone de tablas
seleccionadas en forma de archivos de Excel, lo que permite que los 
estudiantes modifiquen las entradas y manipulen los cálculos resultantes.

Practicar con las finanzas para aprenderlas
La solución de problemas es la forma comprobada para cimentar y demostrar la
comprensión de las finanzas.

• Preguntas de repaso de conceptos se encuentran al final de cada capítulo 
y permiten a los estudiantes probar su conocimiento, así como detectar las
áreas que necesitan repasar más.

• Problemas de final de capítulo escritos personalmente por Jonathan
Berk y Peter DeMarzo ofrecen a los profesores la oportunidad de asignar
materiales de primera clase, como tarea y prácticas para los estudiantes, con
la confianza de que son consistentes con el contenido del capítulo. Tanto 
los problemas como las soluciones, escritas también por los autores, han sido
probados en clase y se ha verificado su exactitud para garantizar su calidad.

Los materiales de final de capítulo refuerzan el aprendizaje
Para aprender finanzas es crucial comprobar la comprensión de los conceptos
centrales.
• Los resúmenes de final de capítulo y las listas de términos clave son ayu-

das vitales para el estudio y repaso.
• Los estudios de caso describen a profundidad escenarios del ambiente de

negocios, con preguntas diseñadas para guiar el análisis de los estudiantes,
muchas de las cuales involucran el uso de recursos de Internet. 

• Las lecturas adicionales remiten al lector hacia estudios seminales e inves-
tigaciones recientes, a fin de estimular el estudio independiente.

n o t a c i ó n
VPN valor presente neto

r f tasa de interés libre de
riesgo

VP valor presente

rs tasa de descuento para
el valor s

(1

Caso de estudio

Suponga que hoy es el 1 de agosto de 2006. Natasha Kingery tiene 30 años de edad y un di-
ploma de Bachelor of Science en ciencia de la computación. Actualmente tiene un empleo

como Nivel 2, representante de servicios de campo de una corporación telefónica con sede en
Seattle, Washington, y gana $38,000 al año, lo que prevé aumente a razón de 3% anual. Na-
tasha ha comenzado a pensar en su futuro y espera retirarse a la edad de 65 años.

Ella tiene $75,000 que heredó de una tía hace poco tiempo. Invirtió ese dinero en Bonos
del Tesoro a 10 años. Estudia si debiera continuar su educación y usar su herencia para pa-
garla.9

Ella investigó un par de opciones y le pide ayuda como interno de planeación financiero a
fin de determinar las consecuencias financieras asociadas a cada una de ellas. Natasha ya ha si-
do aceptada en los dos programas, y puede empezar pronto cualquiera de ellos.

Una alternativa que Natasha estudia consiste en obtener una certificación en diseño de re-
des. Con esta ascendería de inmediato en su compañía a representante de servicios de campo
Nivel 3. El salario base como Nivel 3 es de $10,000 más de lo que gana actualmente, y prevé
que este diferencial de salario se incremente a razón de 3% al año mientras siga trabajando. El
programa de certificación requiere terminar 20 cursos basados en Web y sacar 80% o más de
calificación en un examen al final del curso. El costo total del programa es de $5,000, por pa-
gar cuando se inscriba en el programa. Como hará todo el trabajo de certificación en su tiem-
po libre, Natasha no espera perder ingresos mientras dure el proceso.

Otra opción es regresar a la escuela para obtener un grado en MBA con éste, Natasha es-
pera ascender a un puesto directivo en su empresa actual. El puesto directivo tiene un salario
de $20,000 más que el que ocupa hoy. Espera que este diferencial de salario también crezca 
a razón de 3% por año mientras trabaje. El programa nocturno, que tardará tres años en 
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Debido a que la práctica por medio de problemas de tarea es crucial para aprender
finanzas, cada ejemplar de Finanzas corporativas ofrece MyFinanceLab, un sistema
de enseñanza y tareas totalmente integrado. Cabe mencionar que este sistema se
encuentra en inglés.   

MyFinanceLab revoluciona las tareas y prácticas con un sistema de sugerencias y
créditos parciales escrito y desarrollado por Jonathan Berk y Peter DeMarzo.

Evaluación en línea con el empleo de los problemas de final de capítulo
La integración del libro, materiales de evaluación y recursos en línea, establecen
un estándar nuevo en la enseñanza de las finanzas corporativas.

• Los problemas de final de
capítulo aparecen en línea. 
Los valores de los problemas se
generan en forma algorítmica,
lo que da a los estudiantes
muchas oportunidades de 
practicar y llegar al dominio. 
Los profesores pueden asignar
los problemas y los estudiantes
resolverlos, ¡todo en línea!

• Las herramientas auxiliares
de aprendizaje, junto con las
ayudas pedagógicas del texto,
apoyan a los lectores mientras
estudian. Los vínculos con
eText los dirigen hacia el 
material que más necesitan
repasar. 

Sistema revolucionario
de sugerencias y de
créditos
MyFinanceLab hace 
“sugerencias” que guían a los
estudiantes a través de los
problemas difíciles. En lugar
de calificar como bueno o
malo un problema terminado,
el sistema de créditos par-
ciales recompensa a los 
estudiantes por su esfuerzo. 

Para aprender más acerca 
de MyFinanceLab, 

visite www.myfinancelab.com
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PRACTICAR 
HACIENDO

Práctica dirigida
En  cada capítulo, los estudiantes
pueden resolver Exámenes de Práctica
precargados;  sus resultados generarán
un plan de estudios personalizado con 
el que podrán centrar sus energías en los
temas que necesitan reforzar para tener
éxito tanto en  clase como en los
exámenes y, en última instancia, en 
sus futuras vidas profesionales. 

Herramientas poderosas para el profesor
MyFinanceLab proporciona herramientas flexibles que permiten a los maestros
personalizar con facilidad los materiales del curso en línea a fin de que se ajuste 
a sus necesidades.  

• Administrador de tareas fácil de usar. Los instructores pueden crear y asig-
nar fácilmente exámenes, cuestionarios o tareas con distinto grado de difi-
cultad. Además de las preguntas precargadas de MyFinanceLab, también
puede disponer del Banco de Exámenes para que los profesores cuenten con
material para generar tareas.  

• Libro de Calificaciones.
MyFinanceLab ahorra tiempo al
calificar de modo automático el 
trabajo de los estudiantes, y llevar
un registro de los resultados en 
el Libro de Calificaciones. 

• Recursos para el salón de clases.
Los profesores también tienen 
acceso a versiones en línea de todos
los suplementos para el maestro,
incluyendo el Manual del Profesor,
Presentaciones en PowerPoint y
Banco de Exámenes.





Introducción

Conexión con la Ley del Precio Único. ¿Por qué estudiar finanzas corporativas?

No importa cuál sea el papel que juegue el lector en una corporación, es esencial

que comprenda por qué y cómo se toman las decisiones financieras. Este libro 

se centra en cómo tomar decisiones financieras corporativas óptimas; y en esta 

parte del texto se construyen los cimientos para su estudio. Se comienza, en el 

capítulo 1, con la introducción a la corporación y formas de negocios relacionadas.

Después se estudia el papel que tienen los directivos financieros y los inversionistas*

externos en la toma de decisiones de la empresa, ya que, quien las toma, necesita

información para adoptar las óptimas. Como resultado, en el capítulo 2 se repasa

una fuente importante de información para la toma de decisiones corporativas: 

los reportes de contabilidad de la empresa. En el capítulo 3, se estudia la idea 

más importante de este libro, el concepto de la ausencia de arbitraje o Ley del 

Precio Único. La Ley del Precio Único establece que se pueden usar los precios 

de mercado para determinar el valor de una oportunidad de inversión para 

la compañía.

Demostraremos que la Ley del Precio Único es el principio unificador en que

se basa toda la economía financiera y vincula todas las ideas que se exponen en

este libro. Después se regresará a este tema a lo largo de nuestro estudio de 

finanzas corporativas.
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El arbitraje y la toma de
decisiones financieras

* El término investors también se traduce como “inversores”.





3

La corporación*

C A P Í T U L O

1
La corporación moderna estadounidense nació en un juzgado en Washing-

ton, D.C., el 2 de febrero de 1819. Ese día, la Suprema Corte de los Esta-

dos Unidos estableció el precedente legal de que la propiedad de una

corporación, como la de una persona, era privada y estaba sujeta a la protección de

la Constitución. En la actualidad, es difícil pensar en la idea de que la propiedad pri-

vada de una corporación no se encuentre protegida por la Constitución. Sin embar-

go, antes de la sentencia de 1819 de la Suprema Corte, los dueños de una

corporación estaban expuestos a la posibilidad de que el Estado tomara su negocio,

por este motivo, la mayoría de las empresas evitaba transformarse en sociedad anó-

nima; de hecho ocurrió en 1816: el Estado incautó Dartmouth College.

Dartmouth College se inauguró en 1769 como institución privada educativa gober-

nada por un consejo de custodios autoproclamados. Hacia 1816, ese consejo estaba

constituido, sobre todo, por Federalistas (el partido político más cercano a George

Washington), pero el gobierno del estado de Nueva Hampshire estaba dominado

por Republicanos (el partido de Thomas Jefferson, que después se convirtió en el

moderno Partido Demócrata). Insatisfecho con los lineamientos políticos de la uni-

versidad, la legislatura estatal tomó el control efectivo del Dartmouth al aprobar una

ley que establecía un consejo de supervisores nombrado por el gobernador cuya

función sería el operar la escuela. La ley tuvo el efecto de convertir una universidad

privada, bajo control privado, en una estatal sujeta al control del Estado. Si ese acto

era constitucional, implicaba que cualquier estado (o el gobierno federal) podría, si

quisiera, nacionalizar cualquier corporación.

Dartmouth entabló una demanda por su independencia y el caso llegó a la Suprema

Corte en 1818. El jefe de justicia de aquella época, John Marshall, retrasó el tomar

una decisión hasta 1819, a fin de ganar tiempo para emitir una sentencia casi unáni-

me de 5 a 1. Marshall se dio cuenta de la importancia que tendría esta decisión y qui-

so que la corte se pronunciara con un solo criterio. Primero, la corte estableció que

una corporación era un “contrato”. Después, según el Artículo 1 de la Constitución,

hizo la observación de que “quedaba prohibido para las legislaturas estatales apro- 

* El término Corporation también se traduce como “empresa” o como “sociedad anónima”.



bar alguna ley que eliminara la obligatoriedad de los contratos” y echó abajo la ley de Nue-

va Hampshire.1 El precedente estaba claro: el propietario de un negocio podría incorporar-

lo y gozar de la protección a la propiedad privada, así como protegerlo contra la

incautación, ambos aspectos garantizados por la Constitución de los Estados Unidos. Ha-

bía nacido la corporación o sociedad anónima moderna.

El efecto de esta decisión fue  espectacular. En 1800, el número de corporaciones que pro-

ducían bienes en todo el territorio de los Estados Unidos era de ocho. Para 1830, tan sólo

en Nueva Inglaterra, más de 1400 corporaciones se involucraban en el comercio y la pro-

ducción. En 1890, el número de corporaciones constituidas de negocios estadounidenses

había crecido a 50,000. Ahora, la estructura corporativa es ubicua, no sólo en los Estados

Unidos (donde son responsables del 85% del ingreso de negocios), sino en todo el mundo.

Este libro aborda la manera en que las corporaciones toman decisiones financieras. El pro-

pósito de este capítulo es introducir al lector a la corporación, así como explicar formas or-

ganizacionales alternativas para los negocios. Un factor clave en el éxito de las

corporaciones es su capacidad de comerciar  acciones de su propiedad,  por ello, también

explicaremos el papel que juegan los mercados de valores en facilitar los intercambios en-

tre inversionistas de una corporación y las implicaciones que esto tiene sobre la propiedad

y el control de ésta.

1.1 Los cuatro tipos de empresas

Comenzaremos con la introducción de los cuatro tipos principales de empresa: propiedades
únicas, sociedades, compañías de responsabilidad limitada y corporaciones. Se explica cada
forma organizacional, pero nuestra atención se centra en la forma más importante: la corpo-
ración. Además de describir lo que es una corporación, también se da un panorama de por qué
son exitosas.

Propietario único

Una empresa de un propietario único es un negocio que posee y opera una persona. Por lo
general, las empresas con un propietario único son muy pequeñas y cuentan con unos cuan-
tos empleados, si acaso los tienen. Aunque en la economía no es relevante su ingreso por ven-
tas, son el tipo más común de empresa en el mundo, como se aprecia en la figura 1.1. Las
estadísticas indican que el 72% de negocios en los Estados Unidos son de propietarios únicos,
aunque sólo generan el 5% del ingreso.2 Compárese esto con las corporaciones, que únicamen-
te forman el 20% de las empresas pero son responsables del 85% del ingreso de los E.U. Otras
formas organizacionales tales como las sociedades y las compañías de responsabilidad limita-
da, constituyen el 8% restante de empresas y aportan el 10% de los ingresos de E.U.

La ventaja de una empresa de un propietario único es que es fácil de establecer. En con-
secuencia, muchos negocios nuevos usan esta forma organizacional. La limitación principal
de una empresa con un propietario único es que no existe separación entre la empresa y el
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2. Esta información, así como otras estadísticas sobre los negocios pequeños, se puede encontrar en la di-
rección www.bizstats.com/businesses.htm. Se invita al lector a consultar el sitio de aclaraciones de esa pá-
gina para tener la descripción de su metodología.

1. El texto completo de la decisión de John Marshall puede consultarse en la dirección:
http://www.constitution.org/dwebster/dartmouth_decision.htm.



propietario —la empresa sólo puede tener un dueño. Si hubiera otros inversionistas, no po-
drían tener un vínculo de propiedad con la empresa. El dueño tiene obligación personal ili-
mitada por cualesquiera deudas de la compañía. Es decir, si la empresa falla en el pago de
alguna deuda, el acreedor puede (y debe) requerir al dueño que la pague con sus activos per-
sonales. Si el propietario no puede devolver el préstamo, él o ella, deben declarar la quiebra
personal. Además, la vida de una empresa de un propietario único está limitada a la vida de
su dueño. También es difícil transferir la propiedad de este tipo de empresa.

Para la mayoría de los negocios, las desventajas de una empresa de un único propietario
superan sus ventajas. Tan pronto como la compañía rebasa el punto en el que puede pedir
préstamos sin necesidad que el dueño tenga una responsabilidad personal, es común que los
propietarios conviertan el negocio en una forma que limite la responsabilidad personal.

Sociedades

Una sociedad se parece a una empresa de un propietario único, pero tiene más de un dueño.
En una sociedad, todos los propietarios son responsables de las deudas de la empresa. Es decir,
un acreedor puede requerir que cualquier socio pague todas las deudas vigentes de la compa-
ñía. La sociedad termina con la muerte o retiro de  cualquiera de los dueños. Sin embargo, los
socios pueden evitar la liquidación si el acuerdo societario da alternativas tales como la com-
pra ante el deceso o retiro de un socio.

Algunos negocios antiguos y bien establecidos permanecen como sociedades o empresas de
un  propietario único. Es frecuente que dichas empresas sean los tipos de negocios en los que las
reputaciones personales de sus dueños sean la base del negocio. Por ejemplo, las firmas de abo-
gados, grupos de doctores y empresas de contabilidad, se organizan con frecuencia como socie-
dades. Para dichas empresas, la responsabilidad personal de los socios aumenta la confianza de
los clientes en que  harán el trabajo para mantener su reputación.

Una sociedad limitada es aquella con dos clases de propietarios, los generales y los limita-
dos. Los primeros tienen los mismos derechos y privilegios que los socios de una sociedad (ge-
neral) —son responsables, en lo personal, de las obligaciones por deudas de la compañía. En
cambio, los socios limitados tienen responsabilidad limitada, es decir, sus obligaciones se li-
mitan a la inversión que hicieron. Sus bienes personales no pueden embargarse para pagar las
deudas vigentes de la empresa. Además, la muerte o retiro de un socio limitado no disuelve la
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Tipos de empresas 

en los E.U.

Existen cuatro tipos
diferentes de empresas 
en los Estados Unidos.
Como se aprecia en las
partes (a) y (b), aunque la
mayoría de las compañías 
de E.U. son de propietario
único, sólo generan una
porción pequeña del ingreso
total, en contraste con las
corporaciones.
Fuente: www.bizstats.com

FIGURA 1.1

(a) Porcentaje de negocios
 (2000)

(b) Porcentaje de ingresos
 generados (2000)
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David Viniar es Director de 
Finanzas y Operaciones de la 

División de Tecnología y Finanzas 
de Goldman Sachs —el último banco de
inversión grande que se convirtió 
de sociedad en corporación. Ingresó a 
la empresa en 1980 y trabajó en Banca
de Inversión, Tesorería y Contraloría. 
En su papel como CFO de la empresa
jugó un papel importante en la 
conversión de la compañía 
en corporación, en 1999.

PREGUNTA: ¿Cuáles son las ventajas de las sociedades y
las corporaciones?

RESPUESTA: A mediados de la década de 1990 debatimos
mucho esa pregunta cuando decidíamos si nos convertíamos
en una sociedad pública o seguíamos como privada.* 
Había buenos argumentos para ambas opciones, y personas
inteligentes tomaban posiciones fuertes a favor y en contra.

Aquellos a favor de hacer pública la empresa 
argumentaban que se necesitaba mayor flexibilidad 
financiera y estratégica para tener un crecimiento dinámico
y alcanzar las metas del liderazgo en el mercado. 
Como corporación pública tendríamos una base de capital
más estable para apoyar el crecimiento y dispersar el riesgo;
aumentaría nuestro acceso a los mercados de deuda públicos
y grandes; podríamos emitir títulos que se comercian en 
público con los cuales hacer adquisiciones, compensar y 
motivar a nuestros empleados; además de una estructura 
más sencilla y transparente con la cual amentar nuestra 
escala y alcance global.

Aquellos que estaban en contra de convertirnos en 
empresa pública argumentaban que nuestra estructura de
sociedad privada funcionaba bien y nos permitía alcanzar
nuestras metas financieras y estratégicas. Como sociedad
privada, podíamos generar al interior suficiente capital 
y financiar nuestro crecimiento en los mercados de 
colocaciones privadas; adoptar una visión de largo plazo 
en el rendimiento de nuestras inversiones con menos 
atención en la volatilidad de las utilidades, lo que no se 
valora en las compañías públicas; y conservar el control 
del voto y fidelidad de los socios con la empresa.

Una ventaja que se percibía en la propiedad privada 
de la empresa  era la de ser distinta y única, lo que reforzaba
la cultura de trabajo en equipo y excelencia, y ayudaba 
a diferenciarnos de nuestros competidores. Muchos se 
preguntaban si las cualidades especiales de nuestra cultura 
sobrevivirían si la empresa se hacía pública.

PREGUNTA: ¿Qué fue lo que condujo
hacia la conversión?

RESPUESTA: Decidimos hacernos 
públicos por tres razones principales:
para garantizar el crecimiento 
permanente del capital; poder usar 
títulos que se comercian en público
para financiar adquisiciones financieras
estratégicas; mejorar la cultura de 
propiedad y tener flexibilidad en 
las compensaciones.

PREGUNTA: ¿Se alcanzaron las metas 
de la conversión?

RESPUESTA: Sí. Como empresa pública tenemos una base 
de capital más grande y permanente, inclusive mejoró la 
capacidad de obtener préstamos a largo plazo en los 
mercados de deuda pública. Tenemos recursos de capital
sustanciales para atender a nuestros clientes, aprovechar
nuevas oportunidades de negocios y controlar mejor 
nuestro destino a través de condiciones cambiantes de la
economía y negocios. Hemos podido utilizar acciones para
financiar adquisiciones clave y apoyar inversiones 
estratégicas y financieras grandes. Dado el cambio en los
patrones de nuestra industria y el crecimiento de las 
demandas de capital, hacernos públicos cuando lo hicimos,
nos dio una posición afortunada para competir con eficacia
en ese ciclo.

Nuestra cultura de trabajo y excelencia distintivas 
sobrevivieron en la forma pública, y nuestros programas 
de compensaciones con acciones mejoraron más de lo que
esperábamos. En vez de tener sólo 221 socios, el hacer 
propietaria de Goldman Sachs a cada persona, inyectó 
ánimo a todos nuestros empleados. Fue el tamaño y visión
crecientes de nuestro negocio —no el cambio a la forma
pública— lo que planteó los retos más grandes para los 
aspectos positivos de nuestra cultura.

PREGUNTA: Goldman Sachs fue el último de los bancos
grandes que hizo la conversión. ¿Por qué fue así y, 
en retrospectiva, debió convertirse antes?

RESPUESTA: Como sociedad privada teníamos mucho éxito,
y tomó tiempo alcanzar el consenso entre los socios acerca
de que una OPI permitiría tener aún más. En los años 
previos a la conversión, lo planteamos muchas veces, 
creemos que elegimos el momento correcto para la OPI

en vista de nuestras necesidades de negocios, tanto 
financieras como estratégicas.

ENTREVISTA CON

David Viniar

* El término public partnership también se traduce como “empresas cotizadas”, y el término private partnership también se tra-
duce como “empresas no cotizadas”.



1.1 Los cuatro tipos de empresas 7

sociedad, y los intereses de algunos de éstos son transferibles. Sin embargo, un socio limitado
no tiene autoridad administrativa y no puede involucrarse legalmente en la toma de decisio-
nes administrativas del negocio.

Compañías de responsabilidad limitada

Una compañía de responsabilidad limitada (LLC)* es una sociedad limitada sin un socio ge-
neral. Es decir, todos los dueños tienen responsabilidad limitada, pero pueden operar el nego-
cio, a diferencia de los socios limitados.

La LLC es un fenómeno relativamente nuevo en Estados Unidos. El primer estado que
aprobó un estatuto para la creación de una LLC fue Wyoming en 1977; el último fue Hawai,
en 1997. Las compañías internacionales con responsabilidad limitada son mucho más antiguas
y establecidas. Las LLC tuvieron preeminencia hace más de 100 años, en Alemania, en primer
lugar, como Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GMBH), y luego en otros países de Europa y
América Latina. En Francia, una LLC se conoce como Société à responsabilité limitée (SAR),
y con nombres similares en Italia (SRL) y España (SL).

Corporaciones

La característica distintiva de una corporación es que es una entidad artificial (persona moral
o entidad legal), definida en lo legal, diferente de sus propietarios. Como tal, tiene muchos de
los poderes jurídicos de las personas. Puede celebrar contratos, adquirir activos, incurrir en
obligaciones y, como ya se dijo, goza de la protección de la Constitución de los E.U. contra la
incautación de su propiedad. Debido a que la corporación es una entidad legal separada y di-
ferente de sus dueños, es la responsable única de sus propias obligaciones. En consecuencia,
los propietarios de una corporación (o sus empleados, clientes, etc.) no son responsables de
ninguna de las obligaciones que adquiere ésta. En forma similar, la corporación no es respon-
sable de ninguna de las obligaciones personales de sus dueños.

Formación de una corporación. Las corporaciones deben constituirse legalmente, lo que
significa que el estado en el que lo hacen debe dar su consentimiento formal a la incorporación
por medio de una escritura. Por tanto, establecer una corporación es bastante más costoso que
hacerlo con una empresa de un propietario único. El estado de Delaware tiene un ambiente ju-
rídico atractivo en particular para las corporaciones, por lo que son muchas las que eligen cons-
tituirse ahí. Para fines jurisdiccionales, una corporación es un ciudadano del estado en el que se
constituye. La mayoría de empresas contratan abogados para crear un acta constitutiva que in-
cluye artículos formales de incorporación y un conjunto de estatutos. El acta constitutiva espe-
cifica las reglas iniciales que gobiernan la forma en que se opera la corporación.

Propiedad de una corporación. No hay límite en el número de dueños que puede te-
ner una corporación. Debido a que la mayoría de corporaciones tiene muchos, cada propie-
tario posee sólo una parte de la corporación. El total de la propiedad de una corporación se
divide en acciones. El conjunto de todas las acciones vigentes de una corporación se conoce
como capital de los accionistas** o de la empresa. Se conoce al dueño de una parte de las 
acciones de la corporación como accionista, tenedor de acciones, o tenedor de capital, y
está sujeto al pago de dividendos, es decir, a pagos que se efectúan a discreción de la corpo-
ración, a sus tenedores de capital. Por lo general, los accionistas reciben una participación en
los pagos de dividendos que es proporcional al número de acciones que poseen. Por ejem-
plo, un accionista con 25% de las acciones de la empresa recibirá el 25% del total del pago
de dividendos.

* El término Limited Liability Companies también se traduce como “Sociedad de Responsabilidad Li-
mitada”.

** Existen varios términos para referirse al capital de los accionistas, como son: capital accionario, capital
propio, patrimonio de los accionistas, patrimonio neto o capital.
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Una característica única de las corporaciones es que no tienen limitaciones para quienes pue-
den poseer sus acciones. Es decir, el propietario de una corporación, no necesita tener ninguna
experiencia o calificación especial. Esta característica permite el libre comercio de las acciones
de la corporación y proporciona una de las ventajas más importantes al organizar la empresa co-
mo corporación, en lugar de ser una empresa de un propietario único, sociedad o LLC. Las cor-
poraciones son capaces de obtener cantidades sustanciales de capital porque venden acciones de
su propiedad a inversionistas anónimos del exterior.

La disponibilidad de fondos externos ha permitido que las corporaciones dominen la eco-
nomía (figura 1.1b). Como ejemplo tomemos una de las empresas más grandes del mundo,
Microsoft Corporation. Esta compañía reportó un ingreso anual de $39.8 mil millones de dó-
lares durante los 12 meses que van de julio de 2004 a junio de 2005. El valor total de la em-
presa (riqueza colectiva que tienen sus propietarios) en septiembre de 2005 era de $284.7 mil
millones. Empleaba a 61 000 personas. Pongamos estos números en perspectiva. Los $39.8
mil millones, si fueran producto interno bruto (PIB), en 2004, colocarían a Microsoft (junto
con Kasajastán) en el número 59 de los 200 países más ricos.3 Kasajastán tiene casi 15 millo-
nes de habitantes, cerca de 250 veces el número de empleados de Microsoft. Además, si el nú-
mero de empleados se utilizara como la “población” de Microsoft, ésta clasificaría, junto con
las Islas Marshall, ¡como el décimo país menos poblado de la tierra!

Implicaciones fiscales para las entidades corporativas

Una diferencia importante entre los tipos de formas organizacionales es la manera en que son
gravadas. Debido a que una corporación es una entidad legal separada, sus utilidades están su-
jetas a impuestos separados de las obligaciones fiscales de sus propietarios. De hecho, los ac-
cionistas de una corporación pagan dos veces impuestos. En primer lugar, la corporación paga
impuestos sobre sus utilidades, y luego, cuando las utilidades restantes se distribuyen a los ac-
cionistas, estos pagan su propio impuesto personal sobre la renta por este ingreso. En ocasio-
nes se llama a este sistema tributación doble.

3. Base de datos de World Development Indicators, 15 de julio de 2005. Para tener una referencia rápida
sobre datos de PIB, entre a la dirección http://www.worldbank.org/data/quickreference.html.

* El término rate también se traduce como “tipo”.

E J E M P L O

1.1

Gravamen de las utilidades corporativas

Problema

Supongamos que el lector es accionista de una corporación. Esta obtiene $5 por acción an-
tes de impuestos. Después de que pague sus impuestos, distribuirá el resto de sus utilidades
como dividendos. El dividendo es un ingreso para el lector, por lo que paga impuestos sobre
éste. La tasa* impositiva corporativa es de 40% y la de usted es del 15% sobre el ingreso por
dividendos. ¿Qué cantidad de utilidades quedan después de pagar los impuestos?

Solución

En primer lugar, la corporación paga impuestos. Gana $5 por acción, pero debe pagar 
0.40 3 $5 5 $2 al gobierno, por concepto de impuestos corporativos. Esto deja $3 para 
repartir. Sin embargo, el lector debe pagar 0.15 3 $3 5 45 centavos de impuesto, sobre 
la renta por dicha cantidad, lo que deja $3 2 $0.45 5 $2.55 por acción, después de pagar
todos los impuestos. Como accionista, a usted le quedan sólo $2.55 de los $5 originales de
utilidades; los restantes $2 1 $0.45 5 $2.45 se pagan como impuestos. Así, la tasa fiscal
efectiva para usted es de 2.45 / 5 5 49%.
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En la mayor parte de países se elimina algo del doble gravamen. Son treinta los países que 
conforman la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), de los
cuales sólo Irlanda y Suiza no eliminan nada de la duplicación de impuestos. Los Estados Uni-
dos permiten alguna deducción sobre el ingreso por dividendos pues dan a éstos una clasifica-
ción más baja en la tasa impositiva que otras fuentes de ingreso. En 2005, el ingreso por
dividendos se gravaba con el 15%, que para la mayoría de inversionistas, es mucho menor, que
su tasa personal de impuesto sobre la renta. Unos cuantos países, entre los que se incluyen Aus-
tralia, Finlandia, México, Nueva Zelanda y Noruega, ofrecen la eliminación total, al no cobrar
impuestos sobre el ingreso por dividendos.

La estructura organizacional corporativa es la única que está sujeta a doble gravamen. Ade-
más, el Código Interno de los E.U. sobre Utilidades permite, a ciertas corporaciones, la exen-
ción del cobro doble de impuestos. Estas se denominan corporaciones “S” porque eligen el
tratamiento fiscal del subcapítulo S. Con dicha reglamentación fiscal, las utilidades (y pérdi-
das) de la empresa no están sujetas a impuestos corporativos sino que, estos se asignan en for-
ma directa a los accionistas, con base en su participación en la propiedad. Los accionistas
deben incluir dichas utilidades como ingreso en sus declaraciones fiscales individuales (aun si
no se les distribuye dinero). Sin embargo, después de que pagaron el impuesto sobre la renta
por dichas ganancias, no se adeuda ningún impuesto.

E J E M P L O

1.2

Gravamen de las utilidades de las corporaciones S

Problema

Resuelva de nuevo el Ejemplo 1.1 con la suposición de que la corporación de que se trata eli-
gió el tratamiento del subcapítulo S, y que la tasa de impuestos del lector sobre ingreso, que
no es dividendo, es del 30%.

Solución

En este caso, la corporación no paga impuestos. Ganó $5 por acción. Sea o no que la corpo-
ración elija distribuir o retener ese efectivo, el lector debe pagar 0.30 3 $5 5 $1.50 de im-
puesto sobre la renta, que es mucho menos que los $2.45 que se pagan en el Ejemplo 1.1.

El gobierno establece limitaciones estrictas para calificar en el tratamiento del subcapítulo S.
En particular, los accionistas de tales empresas deben ser individuos que sean ciudadanos o 
residentes de los Estados Unidos, y no haber más de 75 de ellos. Debido a que la mayoría de
corporaciones no tienen restricciones para quienes poseen sus acciones, o el número de accio-
nistas, no califican para recibir el tratamiento del subcapítulo S. Así, la mayor parte de ellas
son corporaciones “C”, que están sujetas al pago de impuestos corporativos.

1. ¿Cuáles son las ventajas y desventajas de organizar un negocio como corporación?

2. ¿Qué es una compañía de responsabilidad limitada (LLC)? ¿En qué difiere de una sociedad
limitada?

1.2 La propiedad versus el control de las corporaciones

A diferencia del dueño de una propiedad única, que tiene el control directo de la empresa,  fre-
cuentemente no es factible que los dueños de una corporación lo tengan, porque son muchos
los propietarios de ésta, y cada uno elige con libertad comerciar sus acciones. Es decir, en una
corporación, el control directo y la propiedad con frecuencia se encuentran separados. Es el
consejo de administración y el director general, y no los dueños, los que ejercen el control direc-
to de la corporación. En esta sección se explica la forma en que se dividen las responsabilida-
des entre estas dos entidades de una corporación.

REPASO 

DE CONCEPTOS
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El equipo administrativo de la corporación

Los accionistas de una corporación ejercen su control por medio de la elección de un conse-
jo de administración, que es un grupo de personas que tienen autoridad definitiva para to-
mar decisiones en la corporación. En la mayoría de éstas, cada acción da a su poseedor un voto
en la elección del consejo de administración, de modo que los inversionistas con más acciones
tienen más influencia. Cuando uno o más de los accionistas tienen una participación acciona-
ria muy grande, ellos mismos podrían estar en el consejo de administración, o tener el dere-
cho de designar a cierto número de consejeros.

El consejo de administración establece las reglas con las que debe operarse la corporación
(inclusive la manera en que se compensa a los altos directivos de ella), fija las políticas y vigi-
la el desempeño de la compañía. Este consejo, delega en su administración, la mayor parte de
decisiones que involucran el trabajo cotidiano de la empresa, la cual es encabezada por el di-
rector general (o CEO). Esta persona está encargada de operar la empresa por medio de ins-
tituir las reglas y políticas fijadas por el consejo de administración. El tamaño del resto del
equipo administrativo varía de una empresa a otra. No siempre es distinta la separación de po-
deres dentro de las corporaciones. En realidad, no es raro que el CEO también sea el presiden-
te del consejo de administración.

Propiedad y control de las corporaciones

En teoría, el objetivo de una empresa debe ser determinado por sus propietarios. Una propie-
dad única tiene un solo dueño que opera la compañía, por lo que las metas de ésta son las mis-
mas que las de quien la posee. Pero en las formas organizacionales con dueños múltiples, el
objetivo de la empresa no queda tan claro.

Muchas corporaciones tienen miles de propietarios (accionistas). Es probable que cada uno
de ellos tenga intereses y prioridades diferentes. ¿De quién son los intereses y prioridades que
determinan los objetivos de la compañía? Más adelante, se estudia esta cuestión con más de-
talle. Sin embargo, es probable que el lector se sorprenda al saber que los intereses de muchos,
si no de la mayoría de los accionistas, son los mismos en cuanto a las decisiones importantes.
Por ejemplo, si se trata de la decisión para desarrollar un producto nuevo, que será una inver-
sión rentable para la corporación, es probable que todos los accionistas estén de acuerdo en
que es buena idea hacerlo.

Aun cuando todos los propietarios de una corporación concuerden en los objetivos de és-
ta, hay que implantarlos. En una forma organizacional sencilla, como la propiedad única, el
dueño, que opera la empresa, puede garantizar que los objetivos de ésta coincidan con los su-
yos propios. Pero una corporación es operada por un equipo administrativo, distinto de sus
dueños, ¿Cómo pueden los propietarios de una corporación asegurarse de que los administra-
dores implantarán sus objetivos?

Problema del agente y el principal. Muchas personas opinan que, debido a la separa-
ción de la propiedad, y el control de una corporación, los administradores tienen pocos incen-
tivos para trabajar en la consecución de los intereses de los accionistas cuando esto significa
trabajar en contra de los suyos. Los economistas denominan a éste como el problema del
agente y el principal. La manera más común de enfrentar en la práctica el problema del agen-
te y el principal es minimizar el número de decisiones que toman los administradores y que
requieran poner sus intereses propios en contra de los intereses de los accionistas. Por ejemplo,
los contratos de compensación de los administradores se diseñan para garantizar que la mayor
parte de decisiones sean en el interés de los accionistas, y que también beneficien a los admi-
nistradores; es frecuente que los accionistas liguen la compensación de los altos directivos con
las utilidades de la corporación, o quizá con el precio de sus acciones. Sin embargo, existe una
limitante para esta estrategia. Al ligar en forma demasiado estrecha la compensación con el
rendimiento, los accionistas pueden pedir a los administradores que corran riesgos mayores
que aquellos con los que se sientan cómodos, por lo que es probable que no tomen las deci-
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siones que los accionistas quieren; también se puede volver difícil encontrar directivos talen-
tosos que acepten dicho trabajo.

El desempeño del CEO. Otra manera en que los accionistas pueden motivar a los admi-
nistradores para que trabajen en el interés de aquéllos es disciplinarlos si no lo hacen. Si los ac-
cionistas no están satisfechos con el desempeño de un CEO, en principio, podrán presionar al
consejo para que lo despida. Sin embargo, es muy raro que los directores y altos ejecutivos sean
reemplazados a causa de una rebelión de accionistas. En vez de ello, los inversionistas descon-
tentos, con frecuencia eligen vender sus acciones. Por supuesto que alguien debe estar dispues-
to a comprar estas acciones. Si son bastantes los accionistas insatisfechos, la única forma de
hacer que los inversionistas compren (o conserven) las acciones es ofrecerlas a precio bajo. En
forma similar, los inversionistas que ven una corporación bien administrada querrán adquirir
sus acciones, lo que hace que el precio se eleve. Así, el precio de las acciones de una corpora-
ción, es un barómetro de sus líderes que les da, en forma continua, retroalimentación acerca
de la opinión que de ellos tienen los accionistas.

Cuando las acciones tienen mal rendimiento, el consejo de administración podría reaccio-
nar con el cambio de CEO. Sin embargo, en ciertas empresas, los ejecutivos principales se
enquistan porque los consejos de administración no tienen la voluntad de reemplazarlos. Con
frecuencia, la reticencia para despedirlos proviene de que el consejo está formado por amigos
cercanos del CEO y carecen de objetividad. En las corporaciones en que el CEO se enquista
y hace un mal trabajo, las expectativas de que el desempeño deficiente continuará hacen que
el precio de las acciones disminuya. Los precios bajos de las acciones crean una oportunidad
para hacer utilidades. En una compra hostil, un individuo u organización —a veces conoci-
dos como depredador corporativo— compra una porción grande del paquete accionario y al
hacerlo obtiene votos suficientes para reemplazar al consejo de administración y al CEO.
Con un equipo administrativo nuevo, el precio de las acciones resulta una inversión más
atractiva, por lo que es probable que eleven su precio y dejen una utilidad para el depreda-
dor corporativo y los demás accionistas. Aunque las palabras “hostil” y “depredador” tienen
connotaciones negativas, los depredadores corporativos, en sí, proporcionan un servicio im-
portante a los accionistas. Es frecuente que la sola amenaza de ser despedido como resultado
de una compra hostil sea suficiente para disciplinar a los malos administradores y motivar, a
los consejos de administración, para que tomen decisiones difíciles. En consecuencia, el he-
cho de que las acciones de una corporación se comercien en público, crea un “mercado para
el control corporativo” que motiva a los administradores y consejos directivos a actuar en in-
terés de sus accionistas.

Quiebra corporativa. Debido a que una corporación es una entidad legal independien-
te, cuando fracasa en el pago de sus deudas, la gente que prestó dinero a la empresa, los acree-
dores, están en posición de embargar los activos de la corporación como compensación por el
incumplimiento (impago). Para impedir el embargo, la compañía puede tratar de renegociar
con sus acreedores, o solicitar a una corte federal la protección por quiebra. En la Parte V del
libro se describe con mucho más detalle el proceso de quiebra y las implicaciones que tiene pa-
ra las decisiones corporativas,  debido a su importancia en la toma de éstas, es útil entender
inclusive en una etapa tan temprana, algunos de los aspectos principales del fracaso y quiebra
corporativos.

En las quiebras, se da a la administración la oportunidad de reorganizar la empresa y re-
negociar con sus acreedores. Si este proceso no funciona, el control de la corporación por lo
general pasa a los acreedores. En la mayoría de casos, los accionistas originales quedan con
poca o ninguna participación en la empresa. Así, cuando una compañía no puede saldar sus
adeudos es frecuente que el resultado final sea un cambio de  propiedad, y que el control pa-
se de los tenedores de capital a los acreedores. Un aspecto importante es que la quiebra no
necesariamente da como resultado la liquidación de la empresa, que implicaría el final del
negocio y la venta de sus activos. Aun si el control de la empresa pasara a sus acreedores, es-
tá en el interés de éstos operarla del modo más rentable posible. Hacer esto con frecuencia
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significa mantener el negocio en operación. Por ejemplo, en 1990, Federated Department Sto-
res declaró la quiebra. Uno de sus activos mejor conocidos en esa época era Bloomingdale’s,
tienda departamental conocida en toda la nación. Debido a que Bloomingdale’s era un nego-
cio rentable, ni los tenedores de capital ni los acreedores tenían el mínimo deseo de cerrarla,
y continuó sus operaciones durante la quiebra. En 1992, cuando Federated Department Sto-
res se reorganizó y surgió de la quiebra, los tenedores de capital originales habían perdido su
participación en Bloomingdale’s, pero la cadena insignia continuó su buen desempeño con los
propietarios nuevos, y su valor como negocio no se vio afectado en forma adversa debido a
la quiebra.

Así, una manera útil de entender las corporaciones es pensar que hay dos conjuntos 
de inversionistas que reclaman sus flujos de efectivo —los acreedores y los accionistas. 
En tanto la corporación satisfaga el cobro de los primeros, la propiedad sigue en manos 
de los accionistas. Si la corporación falla en el pago de sus deudas, los acreedores toman 
el control de la empresa. Así, una quiebra corporativa se entiende mejor si se ve como el
cambio de propiedad de la corporación, y no necesariamente como el fracaso del negocio 
que la sustenta.

1. ¿Cuál es el problema del agente y el principal que es probable que aparezca en una cor-
poración?

2. ¿Cómo controla el consejo de administración a una corporación?

3. ¿Cómo afecta la declaración de quiebra a la propiedad de una corporación?

1.3 El mercado de valores

Desde el punto de vista de un accionista externo, una característica importante de una inver-
sión en el capital de una corporación es su liquidez. Se dice que una inversión es líquida si es
posible venderla con facilidad en un precio cercano al que se compraría en ese momento. Las
acciones de muchas corporaciones son líquidas porque se comercian en mercados organizados,
llamados mercados de valores (o bolsas de valores). Esa clase de corporaciones se conocen
como compañías públicas. Un inversionista de una compañía pública puede convertir en for-

Activismo de los accionistas y derechos de votación

En años recientes, como reacción ante el rendimiento
bajo del mercado accionario y varios escándalos con-

tables, se ha incrementado mucho el número de iniciativas
de los accionistas (cuando estos piden que una política o de-
cisión específica se someta al voto directo de todos ellos).
De acuerdo con el Investor Responsibility Research Center, el
número de propuestas de los accionistas se incrementó de
alrededor de 800, en el año 2002, a más de 1100, en 2004.
Las iniciativas de los accionistas cubren un rango amplio
de temas, inclusive los derechos de voto de ellos, adquisi-
ciones de la empresa y provisiones contra ello, elección de
los miembros del consejo directivo, y cambios en la fecha
y sitio de las reuniones de los accionistas.

Una de las tendencias recientes en el activismo de los
accionistas consiste en no dar apoyo a los nominados pa-
ra formar parte del consejo de directores. En marzo de
2004, los accionistas retiraron su apoyo a Michael Eisner
(el CEO de Disney) como presidente del consejo. El re-
sultado fue que perdió la presidencia de Disney pero con-
servó su puesto de CEO. El Sistema de Retiro de los
Empleados Públicos de California (Calpers), el fondo de
pensiones más grande del mundo, no dio sus votos para,
al menos, uno de los directores en el 90% de las 2700
compañías en las que invierte.

Fuente: Adaptado de John Golff, “Who's the Boss?” CFO Magazine, 1 de septiembre de 2004, pp. 56 a 66.
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ma fácil y rápida su inversión en efectivo por medio de vender sus acciones en uno de dichos
mercados. Sin embargo, no todas las corporaciones son compañías públicas. Algunas de ellas,
conocidas como compañías privadas, no permiten el intercambio accionario, o lo limitan a
transacciones efectuadas en forma privada entre inversionistas.

Los mercados de valores más grandes

El mercado de valores más conocido de los Estados Unidos y el más grande del mundo, es la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). En ella se negocian a diario miles de millones de dó-
lares. Otros mercados de valores de los Estados Unidos incluyen la Bolsa de Valores Americana
(AMEX), Nasdaq (siglas de National Association of Security Dealers Automated Quotation), y
bolsas regionales tales como la Bolsa de Valores del Medio Oeste. La mayoría de países tienen
al menos un mercado de valores. Fuera de los Estados Unidos, los mercados más grandes son la
Bolsa de Valores de Londres (LSE) y la Bolsa de Valores de Tokio (TSE).

En la figura 1.2 se presenta la clasificación de los mercados de valores más grandes del mun-
do, según dos de las medidas más comunes: el valor total de todas las corporaciones naciona-
les que cotizan en la bolsa y el volumen total anual de acciones que se comercian en la bolsa.

NYSE

El NYSE es un lugar físico. En el piso de la Bolsa de Valores, los formadores de mercado (co-
nocidos en la NYSE como especialistas) ponen en contacto a los compradores con los vende-
dores. Fijan dos precios para cada paquete de acciones que ponen en el mercado: el precio al
que estarían dispuestos a comprarlo (el precio a la compra) y el precio al que estarían dispues-
tos a venderlo (el precio a la venta). Si un cliente se acerca a ellos y quiere cerrar un trato con
esos precios, lo respetarán (hasta un número limitado de acciones) y harán el negocio aunque
no tengan otro cliente que quiera ser la contraparte. De esa forma, garantizan que el mercado
tiene liquidez porque los clientes pueden comerciar siempre a los precios anunciados. La bol-
sa tiene reglas que tratan de asegurar que los precios a la compra y a la venta no estén dema-
siado alejados uno del otro y que los cambios importantes en los precios tengan lugar a través
de una serie de cambios pequeños, en lugar de que den un salto brusco.

Los precios a la venta superan a los precios a la compra. La diferencia se denomina diferencial
de compra-venta.* Debido a que los clientes siempre compran al precio a la venta (el más alto) y
venden al de compra (el más bajo), el diferencial de compra-venta es un costo de transacción**
que los inversionistas tienen que pagar a fin de comerciar. Debido a que los especialistas en un
mercado físico como el de NYSE toman el papel opuesto a sus clientes en el trato, ese costo
representa una utilidad para aquellos. Es la compensación que demandan por proveer un mer-
cado líquido capaz de respetar cualquier precio anunciado. Los inversionistas también pagan
otras formas de costos de transacción, en forma de  comisiones.

Nasdaq

En la economía del presente, un mercado de valores no necesita tener una ubicación física. Es
posible realizar transacciones en la bolsa (quizá de modo más eficiente) por teléfono o una red
de cómputo. En consecuencia, algunos mercados de valores son un conjunto de distribuidores
o especialistas del mercado conectados a través de redes de computadoras y teléfonos. El ejem-
plo más famoso de un mercado así es el Nasdaq. Una diferencia importante entre la NYSE y 
el Nasdaq es que en la primera, cada acción tiene un sólo especialista del mercado. En Nasdaq,
las acciones pueden, y tienen, especialistas múltiples que compiten uno con el otro. Cada espe-
cialista del mercado debe anunciar precios a la compra y a la venta en la red del Nasdaq, los 
cuales son vistos por todos los participantes. El sistema Nasdaq anuncia los primeros mejores
precios y cumple las órdenes en consecuencia. Este proceso garantiza que los inversionistas ten-
gan el mejor precio posible en ese momento, sea que compren o que vendan.
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* Bid-ask spread.

** El término cost también se traduce como “coste”.
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Mercados de valores

mundiales clasificados

según dos medidas

comunes

Los diez mercados de
valores más grandes del
mundo, clasificados por (a)
valor total de todas las
corporaciones nacionales
que cotizaron en la bolsa 
al final del año 2004, y 
(b) volumen total de
acciones comerciadas en 
la bolsa durante 2004.
Fuente: www.world-exchanges.org

FIGURA 1.2
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1. ¿Qué es la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)?

2. ¿Qué ventaja brinda un mercado de valores a los inversionistas corporativos?

Resumen

1. Existen cuatro tipos de empresas en los Estados Unidos: propiedades únicas, sociedades,
compañías de responsabilidad limitada, y corporaciones.

2. Las empresas con responsabilidad personal ilimitada incluyen las propiedades únicas y las
sociedades.

3. Las compañías con responsabilidad limitada incluyen las sociedades limitadas, compañías
de responsabilidad limitada y corporaciones.

4. Una corporación es una entidad definida en lo legal (persona moral o entidad legal) que
tiene muchos de los poderes legales de las personas. Puede celebrar contratos, adquirir ac-
tivos, incurrir en obligaciones y, como se dijo, goza de la protección de la Constitución
de los Estados Unidos contra la incautación de su propiedad.

5. Los accionistas de una corporación C en efecto pagan impuestos dos veces. La corpora-
ción los paga una vez y los inversionistas deben pagarlos sobre cualesquiera fondos que se
distribuyan.

6. Las corporaciones S están exentas del impuesto al ingreso corporativo.

7. La propiedad de una corporación se divide en acciones que en conjunto son  el capital de
los accionistas. Quienes invierten en esas acciones se denominan accionistas, tenedores 
de acciones o tenedores de capital.

8. La propiedad y control de una corporación están separados. Los accionistas ejercen su
control de manera indirecta por medio del consejo de administración.

9. La quiebra corporativa se puede visualizar como un cambio en la propiedad y control de
la corporación. Los tenedores del capital ceden sus derechos de propiedad y control a los
accionistas.

10. Las acciones de las corporaciones públicas se comercian en los mercados de valores. Las
acciones de las corporaciones privadas no se negocian en estos.

Términos clave

acciones p. 7
accionista p. 7
capital de los accionistas p. 7
compañía de responsabilidad limitada p. 7
compañías privadas p. 13
compañías públicas p. 12
compra hostil p. 11
consejo de administración p. 10
corporación p. 7
corporaciones “C” p. 9
corporaciones “S” p. 9
costo de transacción p. 13
diferencial de compra-venta p. 13
director general (o CEO) p. 10
especialistas p. 13

formadores de mercado p. 13
líquida p. 12
liquidación p. 11
mercados de valores 

(o bolsas de valores) p. 12
pago de dividendos p. 7
precio a la compra p. 13
precio a la venta p. 13
problema del agente y el principal p. 10
propietario único p. 4
responsabilidad limitada p. 5
sociedad p. 5
sociedad limitada p. 5
tenedor de acciones p. 7
tenedores de capital p. 7

REPASO 

DE CONCEPTOS
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Lecturas adicionales

Los lectores interesados en la decisión de John Marshall acerca del Dartmouth College encon-
trarán una descripción más detallada en J. E. Smith, John Marshall: Definer of a Nation (Nue-
va York: Henri Holt, 1996), pp. 433-38.

Un análisis informativo que describe el objetivo de una corporación se encuentra en M. Jen-
sen, “Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,” Jour-
nal of Applied Corporate Finance (otoño de 2001): 8-21.

Los lectores que tengan interés en lo que determina los objetivos de los administradores de
una corporación y en qué difieren de los de los accionistas pueden esperar a estudiarlo más
adelante con detalle o leer M. C. Jensen y W. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics 3(4),
(1976): 305-60; J. E. Core, W. R. Guay, y D. F. Larker, “Executive Equity Compensation
and Incentives: A Survey,” Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review 9 (abril
de 2003): 27-50.

Los siguientes artículos explican el gobierno y propiedad corporativos en todo el mundo: 
F. Barca y M. Becht, The Control of Corporate Europe (Oxford University Press, 2001); 
D. K. Denis y J. S. McConnel, “International Corporate Governance,” Journal of Financial
Quantitative Analysis 38 (marzo de 2003); R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, y A. Shleifer,
“Corporate Ownership Around the World,” Journal of Finance 54(2) (1999): 471-517. 
Los lectores interesados en un estudio más detallado en la forma en que los impuestos afec-
tan la incorporación, pueden consultar a J. K. Mackie-Mason y R. H. Gordon, “How Much
Do Taxes Discourage Incorporation?” Journal of Finance 52(2) (1997): 477-505.

Problemas

Un cuadrado negro (■) indica que se dispone de problemas en MyFinanceLab.
Los cuatro tipos 

de empresas

1. ¿Cuál es la diferencia más importante entre una corporación y todas las demás formas de or-
ganización?

2. ¿Qué significa la frase responsabilidad limitada en el contexto corporativo?

3. ¿Cuáles formas organizacionales dan a sus propietarios responsabilidad limitada?

4. ¿Cuáles son las ventajas y desventajas principales de organizar una empresa como corporación?

5. Explique la diferencia entre una corporación S y una C.

■6. El lector es accionista en una corporación C. Ésta gana $2 por acción antes de impuestos. Una
vez pagados éstos, dará a usted el resto como dividendo. La tasa de impuesto corporativo es de
40%, y aquella sobre la renta personal (sean dividendos o no) es del 30%. ¿Cuánto queda al
lector después de que se pagan todos los impuestos?

■7. Repita el Problema 6 con la suposición de que se trata de una corporación S.
Propiedad 

versus control de 
las corporaciones

8. Los directores corporativos trabajan para los dueños de la corporación. En consecuencia de-
ben tomar decisiones en el interés de éstos, y no en el suyo propio. ¿De qué estrategias dispo-
nen los accionistas para ayudar a garantizar que los administradores estén motivados para
actuar de ese modo?
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9. ¿Cuál es la diferencia entre una corporación pública y una privada?

10. Explique por qué el diferencial de compra-venta es un costo de transacción.

11. El 30 de agosto de 2004 apareció en Yahoo! Finance la siguiente cotización accionaria:

Si el lector quisiera comprar Yahoo!, ¿Qué precio pagaría? ¿Cuánto recibiría si deseara vender
Yahoo!?

YAHOO! INC (NasdaqNM: YHOO) Quote data by Reuters

Last Trade:

Trade Time:

Change:

Prev Close:

Open:

Bid:

Ask:

1y Target Est:

28.69

11:42AM ET

 0.61 (2.08%)

29.30

29.04

28.69 � 1000

28.70 � 5800

36.53

Day’s Range:

52wk Range:

Volume:

Avg Vol (3m)

Market Cap:

P/E (ttm):

EPS (ttm):

Div & Yield:

28.35 � 29.07

16.56 � 36.51

7,374,448

20,232,318

39.03B

112.51

0.255

N/A (N/A)

Annual Report for YHOO

1d 5d 3m 6m 1y 2y 5y max

YHOO 30–Aug @ 11:45am (C)Yahoo!
29.5

29.0

28.5

28.0
10am 12pm 2pm 4pm

Edit
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Introducción al análisis 
de estados financieros

C A P Í T U L O

2
Como se dijo en el capítulo 1, una de las grandes ventajas de la forma or-

ganizacional corporativa es que no tiene restricciones para quienes po-

seen acciones de la corporación. Cualquiera que tenga dinero para

invertir es un inversionista potencial. Como resultado, es frecuente que las corpora-

ciones sean propiedad de muchas personas, desde individuos que tienen 100 accio-

nes a sociedades de inversión e inversionistas institucionales que poseen millones de

ellas. Por ejemplo, en 2004, International Business Machines Corporation (IBM) te-

nía más de 1.6 mil millones de acciones vigentes en poder de más de 670 000 accio-

nistas. Aunque la estructura organizacional corporativa facilita en gran medida el

acceso de la empresa al capital de inversión, también significa que la propiedad de

las acciones es el único nexo de los inversionistas con la compañía. Entonces, ¿cómo

saben los inversionistas lo suficiente acerca de una empresa para decidir si invierten,

o no, en ella? ¿Cómo evalúan los directivos financieros el éxito de su compañía y lo

comparan con el de los competidores? Una manera en que las empresas evalúan su

desempeño y comunican dicha información a los inversionistas es por medio de 

sus estados financieros.

Las empresas emiten estados financieros de manera regular para transmitir infor-

mación financiera a la comunidad inversionista. La descripción detallada de la pre-

paración y análisis de dichos estados es lo bastante complicada como para requerir,

con justicia, un libro completo. Aquí se revisa el tema con brevedad, y sólo se hace

énfasis en el material que inversionistas y directivos financieros corporativos nece-

sitan a fin de tomar las decisiones corporativas que se estudian en el texto.

Se analizan los cuatro tipos principales de estados financieros, se dan ejemplos de

ellos para una empresa, y se estudia dónde podría encontrar un inversionista, o ad-

ministrador, distintos tipos de información sobre la empresa. También se analizan al-

gunas de las razones financieras que inversionistas y analistas usan para evaluar el

desempeño y valor de una compañía. El capítulo cierra con una mirada a los muy pu-

blicitados abusos cometidos en los reportes financieros de Enron y WorldCom.



2.1 El descubrimiento de la información financiera

Los estados financieros son reportes de contabilidad que emite en forma periódica (por lo
general en forma trimestral y anual) una empresa y que contienen información sobre su de-
sempeño en el pasado. Se pide a las compañías públicas de los E.U. que llenen sus estados fi-
nancieros en el formato 10-Q de la U.S. Securities and Exchange Comission (SEC) cada
trimestre, y en el 10-K una vez al año. También deben enviar cada año a sus accionistas un
reporte anual con sus estados financieros. De la misma manera, es frecuente que las compa-
ñías privadas preparen estados financieros, pero por lo general no hacen públicos dichos re-
portes. Los estados financieros son herramientas importantes con los cuales los inversionistas,
analistas financieros y otras partes externas interesadas (como los acreedores) obtienen infor-
mación sobre una corporación. También son útiles para los administradores dentro de la
compañía como fuente de información para tomar decisiones financieras corporativas. En es-
ta sección se estudian los lineamientos para preparar estados financieros y los distintos tipos
que de ellos hay.

Preparación de estados financieros

Los reportes acerca del desempeño de una empresa deben ser comprensibles y exactos. Los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) brindan un conjunto de 
reglas comunes y un formato estándar para que lo utilicen las compañías públicas cuando pre-
paran sus reportes. Esta estandarización también hace más fácil comparar los resultados finan-
cieros de diferentes empresas.
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Estándares internacionales para reportes financieros

Debido a que los Principios de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptados (PCGA) difieren de un país a

otro, las compañías enfrentan complejidades de contabili-
dad abrumadoras cuando operan en el ámbito internacio-
nal. Los inversionistas también tienen dificultades para
interpretar los estados financieros de compañías extranje-
ras, lo que con frecuencia se considera el mayor obstácu-
lo para la movilidad del capital internacional. Sin
embargo, conforme las empresas y mercados de capital se
han hecho más globales, el interés por armonizar los es-
tándares contables a través de los países ha aumentado.

El proyecto de estandarización más importante comen-
zó en 1973, cuando representantes de diez países (inclusive
los Estados Unidos) establecieron el Comité Internacional
de Estándares de Contabilidad. Este esfuerzo llevó en 2001
a la creación del Consejo Internacional de Estándares de
Contabilidad (CIEC), con sede en Londres. Ahora, el CIEC
ha emitido un conjunto de Estándares Internacionales para
Reportes Financieros (EIRF).

Los EIRF están echando raíces por todo el mundo. La
Unión Europea (UE) aprobó en 2002 una regulación fi-
nanciera que requiere, que a partir de 2005 todas las com-
pañías de E.U. que hacen cotizaciones públicas se
apeguen a los EIRF en cuanto a sus estados financieros
consolidados. Muchos otros países han adoptado los
EIRF para todas las compañías que cotizan, inclusive Aus-
tralia y varios de América Latina y África. De hecho, to-

das las principales bolsas de valores del mundo aceptan los
EIRF, excepto Estados Unidos y Japón, que mantienen
sus PCGA locales.

La principal diferencia conceptual entre los PCGA de
E.U. (U.S. GAAP, United States General Accepted Ac-
counting Principles) y los EIRF es que los primeros se ba-
san sobre todo en reglas contables con guías específicas
para aplicarlas, mientras que los EIRF se basan más en
principios que requieren el criterio profesional de los con-
tadores, y su guía de aplicación es limitada. En cuanto a
la implantación, la diferencia más considerable es la for-
ma en que se valúan los activos y pasivos. En tanto que los
PCGA de E.U. se basan sobre todo en la contabilidad de
costos históricos, los EIRF hacen más énfasis en el “valor
justo” de activos y pasivos, o en estimaciones de los valo-
res de mercado.

Los esfuerzos por hacer converger los PCGA de E.U. y
los EIRF fueron impulsados en 2002 por el Acta Sarbanes-
Oxley de los Estados Unidos. Esta incluía la consideración
de que los estándares de contabilidad de los E.U. conver-
gían con los estándares internacionales de alta calidad. Ac-
tualmente, las regulaciones de la SEC requieren que las
compañías utilicen los EIRF para conciliar los PCGA de
E.U., si se desea listar la empresa en los mercados financie-
ros de E.U., pero en 2005 la SEC de E.U. y la Unión Eu-
ropea (UE) acordaron eliminar dicho requerimiento
posiblemente para el 2007, pero no después de 2009. 



Los inversionistas también necesitan cierta seguridad de que los estados financieros están pre-
parados con exactitud. Se pide a las corporaciones que contraten a un tercero neutral, conoci-
do como auditor, para que verifique los estados financieros anuales, garantice que están
elaborados de acuerdo con los PCGA, y comprueben que la información es confiable.

Tipos de estados financieros

A toda compañía pública se le pide que realice sus estados financieros: el balance general, el
estado de resultados, el estado de flujos de efectivo y el estado de cambios en la inversión de los 
accionistas.* Estos estados financieros dan a los inversionistas y acreedores un panorama del
desempeño financiero de la empresa. En las secciones siguientes se estudia con detalle el con-
tenido de dichos estados financieros.

1. ¿Cuáles son los cuatro estados financieros que todas las compañías públicas deben generar?

2. ¿Cuál es el papel de un auditor?

2.2 El balance general
El balance general enlista los activos y pasivos de una empresa, con lo que da un panorama rá-
pido de la posición financiera de la empresa en un punto dado del tiempo. La tabla 2.1 mues-
tra el balance general de una compañía ficticia, Global Conglomerate Corporation. Observe
que el balance general se divide en dos partes (“lados”): en la izquierda están los activos y en
la derecha los pasivos. Los activos listan el efectivo, inventario, propiedades, planta y equipo,
además de otras inversiones de la compañía; los pasivos muestran las obligaciones de la em-
presa para con los acreedores. En el lado derecho del balance general también se muestra el 
capital de los accionistas. El capital de los accionistas, que es la diferencia entre los activos y
pasivos de la empresa, es una medida contable del beneficio neto de ésta.

Los activos que aparecen en el lado izquierdo presentan la forma en que la compañía usa su
capital (sus inversiones), y en el derecho se resumen las fuentes del capital, o el modo en que la
empresa obtiene el dinero que necesita. Debido a la forma en que se calcula el capital de los ac-
cionistas, los lados izquierdo y derecho deben estar balanceados de la siguiente manera:

Igualdad en el balance general

Activos 5 Pasivos 1 Capital propio (o de los accionistas) (2.1)

En la tabla 2.1, los activos totales en 2005 ($177.7 millones) son iguales a los pasivos totales
($155.5 millones) más el capital de los accionistas ($22.2 millones).

Ahora se estudiarán con más detalle los activos, pasivos y capital de los accionistas. Por
último se evaluará la posición financiera de la empresa analizando la información contenida
en el balance general.

Activos

En la tabla 2.1, los activos de Global se dividen en activo circulante y activo fijo. Se estudia
cada uno por separado.

Activo circulante.** El activo circulante está formado por efectivo o activos que podrían
convertirse en efectivo en el término de un año. Esta categoría incluye lo siguiente:

1. Efectivo y otros títulos negociables, que son inversiones de corto plazo y bajo riesgo
que se venden con facilidad y se transforman en efectivo (tales como inversiones en el
mercado de dinero, como deuda gubernamental que vence en el término de un año);
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* El término balance sheet también se traduce como “balance” u “hoja de balance”. El término income
statement también se traduce como “estado de pérdidas y ganancias”. El término statement of cash flows
también se traduce como “estado de flujos de caja” y es similar al “estado de cambios en la situación fi-
nanciera” o “estado de origen y aplicación de recursos”.

** El término current assets también se traduce como “activo corriente”.



2. Cuentas por cobrar, son las cantidades que los clientes adeudan a la empresa por con-
cepto de bienes o servicios adquiridos a crédito;

3. Inventarios, están compuestos tanto de materias primas como de trabajo en proceso y
bienes terminados;

4. Otros activos circulantes, es una categoría que incluye artículos tales como gastos pa-
gados por anticipado (tales como renta o seguros, que se pagan por adelantado).

Activo Fijo. La primera categoría de activos fijos son los terrenos, planta y equipo. Estos
incluyen activos tales como propiedades inmobiliarias o maquinaria que producen beneficios
tangibles por más de un año. Si la compañía hipotética Global gasta $2 millones en equipo
nuevo, éstos se incluirían en el balance general en el rubro de terrenos, planta y equipo. De-
bido a que con el paso del tiempo el equipo tiende, debido al uso, a volverse obsoleto, Global
reducirá cada año el valor registrado de dicho equipo por medio de la deducción de cierta can-
tidad que recibe el nombre de depreciación. La empresa disminuye el valor de los activos fi-
jos (que no sean terrenos) a lo largo del tiempo de acuerdo con un programa de depreciación
que depende de la vida útil del activo. La depreciación no es un gasto real de efectivo que la
empresa pague; es una manera de reconocer que los edificios y equipos se utilizan y por ello
valdrán menos entre más envejezcan. El valor en libros de un activo es igual a su costo de ad-
quisición menos la depreciación acumulada. El terreno, planta y equipo muestran el valor to-
tal en libros de dichos activos.
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Balance General de Global Conglomerate Corporation para 2004 y 2005

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION 
Balance General consolidado

Año que termina el 31 de diciembre (en millones de $)

Activo 2005 2004 Pasivo y capital de los accionistas 2005 2004

Activo circulante Pasivo circulante

Efectivo 21.2 19.5 Cuentas por pagar 29.2 24.5

Cuentas por cobrar 18.5 13.2 Facturas por pagar / deuda de corto plazo 3.5 3.2

Inventarios 15.3 14.3 Venc. actuales de deudas de largo plazo 13.3 12.3

Otros activos circulantes 2.0 1.0 Otros pasivos circulantes 2.0 4.0

Total del activo circulante 57.0 48.0 Total de pasivos circulantes 48.0 44.0

Activo fijo Pasivos de largo plazo

Terrenos 22.2 20.7 Deuda de largo plazo 99.9 56.3

Edificios 36.5 30.5 Oblig. por arrendamiento de capital — —

Equipos 39.7 33.2 Deuda total 99.9 56.3

Menos la depreciación acumulada (18.7) (17.5) Impuestos diferidos 7.6 7.4

Propiedades, planta y equipo neto 79.7 66.9 Otros pasivos de largo plazo — —

Crédito mercantil 20.0 — Total de pasivos de largo plazo 107.5 63.7

Otros activos a largo plazo 21.0 14.0 Total de pasivos 155.5 107.7
Total de activos a largo plazo 120.7 80.9

Capital de los accionistas 22.2 21.2

Total de activos 177.7 128.9
Total de pasivos y capital 
de los accionistas

177.7 128.9

TABLA 2.1



Cuando una empresa adquiere a otra, se hará de activos que enlistará en su hoja de balance.
Sin embargo, en muchos casos se puede pagar más por la compañía que el valor total en libros
de los activos que se adquieren. En este caso, la diferencia entre el precio que se paga por la
compañía y el valor en libros que se asigna a sus activos se registra como crédito mercantil.*
Por ejemplo, en 2005 Global pagó $25 millones por una empresa cuyos activos tenían un va-
lor en libros de $5 millones. Debido a esto, en la tabla 2.1 aparecen registrados $20 millones
por concepto de crédito mercantil. El crédito mercantil representa el valor de otros “intangi-
bles” que la empresa adquirió con la compra. Si con el tiempo disminuye el valor de dichos
activos intangibles, la cantidad de crédito mercantil que se lista en el balance general se redu-
cirá en un cargo de amortización que refleja el cambio de valor de los activos adquiridos. Al
igual que la depreciación, la amortización no es un gasto real de efectivo.

Otros activos de largo plazo incluyen artículos tales como terrenos que no se utilizan en las
operaciones de negocios, costos de arranque relacionados con nuevos negocios, marcas regis-
tradas y patentes, y terrenos destinados a la venta. La suma de todos los activos de la compa-
ñía constituye el total de activos del último renglón del lado izquierdo del balance general que
se muestra en la tabla 2.1.

Pasivos

A continuación se estudian los pasivos que aparecen en el lado derecho del balance general,
que se dividen en pasivos circulante y fijo.

Pasivo circulante. Son los pasivos que se satisfarán en el término de un año y se conocen
como pasivos circulantes. Éstos incluyen lo siguiente:

1. Cuentas por pagar, son las cantidades que se adeudan a los proveedores por productos
o servicios comprados a crédito;

2. Facturas por pagar, deuda de corto plazo y vencimientos actuales de deudas de largo
plazo, los cuales son pagos de deuda que tendrán lugar durante el año siguiente;

3. Artículos tales como el salario o los impuestos que se adeudan pero aún no han sido
pagados e ingresos diferidos o no devengados, que son aquéllos que se han recibido por
productos que todavía no se entregan.

La diferencia entre activos circulantes y pasivos circulantes es el capital neto de trabajo de
la empresa, que es el capital disponible en el corto plazo para la operación del negocio. Por
ejemplo, en 2005, el capital neto de trabajo de Global fue por un total de $9.0 millones ($57.0
millones de activo circulante menos $48.0 millones de pasivo circulante). Las empresas con
capital de trabajo escaso (o negativo) tal vez enfrenten insuficiencia de fondos.

Pasivos de largo plazo. Estos son pasivos que se extienden más allá de un año. A conti-
nuación se describen los principales tipos.

1. La deuda de largo plazo es cualquier préstamo o deuda con vencimiento dentro de más
de un año. Cuando una empresa necesita fondos para adquirir un activo o hacer una
inversión, puede obtenerlos por medio de un préstamo de largo plazo.

2. Los arrendamientos de capital son contratos de arrendamiento de largo plazo que
obligan a la compañía a hacer pagos regulares a cambio del uso de un activo.1 Per-
miten que una empresa utilice un activo por medio de arrendarlo a su propietario. 
Por ejemplo, una compañía puede arrendar un edificio para que le sirva como ofici-
nas corporativas.
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1. Para tener una definición precisa de arrendamiento de capital, vea el capítulo 25.

* El término goodwill también se traduce como “crédito comercial”, “fondo de comercio”, “plusvalía mer-
cantil” o “llave del negocio”.



3. Los impuestos diferidos son aquellos que se adeudan y que no se han pagado. Por lo
general, las empresas generan dos tipos de estados financieros: uno que funge como re-
porte de finanzas y otro para propósitos fiscales. En ocasiones, las reglas para los dos ti-
pos de estados difieren. Los pasivos por impuestos diferidos por lo general ocurren
cuando la utilidad para propósitos financieros de la compañía supera la utilidad para
propósitos fiscales. Debido a que los impuestos diferidos han de pagarse alguna vez, en
el balance general aparecen como pasivo.2

Capital de los accionistas

La suma del pasivo circulante más el fijo constituye el total de pasivos. La diferencia entre los
activos de la empresa y sus pasivos es el capital de los accionistas; también se denomina valor
en libros del capital propio o de los accionistas. Como ya se dijo antes, representa el bene-
ficio neto de la empresa desde una perspectiva de contabilidad.

El ideal es que el balance general proporcione la evaluación exacta del valor verdadero del
capital de los accionistas de la empresa. Desafortunadamente es probable que ese no sea el ca-
so. En primer lugar, muchos de los activos que se listan en el balance están valuados con base
en su costo histórico y no con su valor verdadero actual. Por ejemplo, un edificio de oficinas
se lista en el balance general de acuerdo con su costo histórico neto de la depreciación. Pero el
valor real actual del edificio puede ser muy diferente de dicha cantidad, y quizá sea mucho más
alto que lo que la empresa pagó por él hace años. Lo mismo se aplica para otras propiedades,
plantas y equipos, así como con el crédito mercantil: el valor verdadero de un activo el día de
hoy, puede ser muy diferente, e incluso superar, su valor en libros. En segundo lugar, y tal vez
más importante, es que resulta un problema el hecho de que muchos de los activos de valor de
la empresa no aparecen en el balance general. Por ejemplo, la experiencia de los empleados de la
compañía, la reputación de ésta en el mercado, las relaciones con sus clientes y proveedores, y
la calidad de su equipo administrativo, son activos que aumentan el valor de la empresa pero
que no aparecen en el balance.

Por estas razones, el valor en libros del capital de los accionistas es una evaluación inexacta
del valor real del capital de los accionistas de la empresa. Es decir, no es sorprendente que sea
frecuente que difiera mucho de la cantidad que los inversionistas están dispuestos a pagar por el
capital de los accionistas. El valor total en el mercado del capital de los accionistas de una 
empresa es igual al precio en el mercado por acción multiplicado por el número de accio-
nes, el cual se conoce como capitalización de mercado. El valor en el mercado de las acciones
de una empresa no depende del costo histórico de sus activos, sino de lo que los inversionis-
tas esperan que estos produzcan en el futuro.
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2.1

Valor en el mercado versus valor en libros

Problema

Si la compañía Global tiene 3.6 millones de acciones vigentes, y estas se comercializan a un pre-
cio de $14 por acción, ¿cuál es la capitalización de mercado de Global? ¿Cómo se compara 
la capitalización de mercado con el valor en libros del capital propio de Global?

Solución

La capitalización de Global en el mercado es de: (3.6 millones de acciones) 3 ($14/acción)
5 $50.4 millones. Esta capitalización de mercado es bastante más alta que el valor del ca-
pital propio en libros de Global, que es de $22.2 millones. De hecho, la razón de su valor de
mercado a su valor en libros es de 50.4 / 22.2 5 2.27, lo que significa que los inversionistas
están dispuestos a pagar más del doble por el “beneficio” que generan las acciones de Global,
de acuerdo con su valor en libros.

2. Una empresa también puede tener activos por impuestos diferidos, que se relacionan con impuestos
acreditados que ha ganado y que recibirá en el futuro.



Por último, se observa que el valor en libros del capital propio puede ser negativo (el pasivo
supera al activo), y que un valor negativo del capital propio en libros no necesariamente indi-
ca un rendimiento deficiente. Es frecuente que las empresas exitosas obtengan préstamos que
superan el valor en libros de sus activos porque sus acreedores reconocen que el valor de mer-
cado de éstos es mucho más alto. Por ejemplo, en junio de 2005, Amazon.com tenía pasivos
por un total de $2.6 mil millones y un valor en libros del capital de sus accionistas igual a
2$64 millones. Al mismo tiempo, el valor de mercado del capital de sus accionistas superaba
los $15 mil millones. Estaba claro que los inversionistas reconocían que los activos de Ama-
zon eran mucho más rentables que su valor en libros.

Análisis del balance general

¿Qué es lo que se aprende del análisis del balance general de una empresa? Aunque el valor en
libros del capital de los accionistas de una empresa no es un estimador apropiado de su valor
verdadero como negocio en operación, en ocasiones se emplea como indicador del valor de
liquidación de la empresa, que es el valor que quedaría si sus activos se vendieran y sus pasi-
vos se pagaran. Del balance general de una compañía también se obtiene una gran cantidad
de información útil que va más allá del valor en libros del capital de los accionistas. A conti-
nuación se analiza el balance general de sus activos para estimar el valor de una compañía, su
apalancamiento y necesidades de efectivo en el corto plazo.

Razón de valor de mercado a valor en libros. En el Ejemplo 2.1 se calculó la razón
de valor de mercado a valor en libros (también llamada razón del precio a valor en libros
[P/L]) para Global, que es la razón del valor de su capitalización de mercado al valor que tie-
ne en libros el capital propio (de los accionistas).

Razón valor de mercado 
a valor en libros

5 (2.2)

Ésta es una de muchas de las razones financieras que usan los analistas para valuar una empresa.
La razón de valor de mercado a valor en libros de las compañías más exitosas es mucho mayor
que 1, lo que indica que el valor de sus activos, cuando entran en uso, supera su costo histórico
(o valor de liquidación). Las variaciones de esta razón reflejan las diferencias en las características
fundamentales de la empresa, así como el valor agregado por su administración.

A principios de 2006, General Motors Corporation (GM) tenía una razón de valor de merca-
do a valor en libros igual a 0.5, lo que era un reflejo de la evaluación que hacían muchos inver-
sionistas acerca de que no era probable que las plantas y otros activos de GM fueran a ser rentables
y que tendrían menos beneficios que su valor en libros. Al mismo tiempo, la razón de valor de
mercado a valor en libros de la industria automotriz era alrededor de 1.5, y para las empresas gran-
des de Estados Unidos se acercaba a 4.0. En contraste, considere el lector que Google (GOOG)
tenía una razón de valor de mercado a valor en libros de más de 15, y que el promedio para las
firmas de tecnología era alrededor de 6.0. Es frecuente que los analistas clasifiquen como accio-
nes de valor a las empresas con razones bajas de valor de mercado a valor en libros, y a aquellas
con razones grandes de valor de mercado a valor en libros como acciones de crecimiento.

Razón de deuda al capital.* Otra parte importante de la información que se obtiene del ba-
lance de una empresa es su apalancamiento, o grado en que se apoya en su deuda como fuente de
financiamiento.** Es común utilizar la razón de deuda a capital para evaluar el apalancamiento
de una compañía. Esta razón se calcula con la división de la cantidad total de la deuda de corto y
largo plazos (incluso los vencimientos actuales) entre el total del capital propio de los accionistas:

(2.3)

Esta razón se calcula con el uso de cualquiera de los valores, en libros o de mercado, del capital
de los accionistas y la deuda. En la tabla 2.1 se observa que en 2005 la deuda de Global incluía

Razón de deuda a capital 5
Deuda total

Capital propio (o de los accionistas)

Valor del capital de los accionistas en el mercado
Valor del capital de los accionistas en libros
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* El término debt-equity ratio también se traduce como “ratio de endeudamiento” “razón de deuda a pa-
trimonio neto” o “razón de deuda a capital propio”.

** El término financing también se traduce como “financiación”.



facturas por pagar ($3.5 millones), vencimientos actuales de la deuda de largo plazo ($13.3 
millones), y deuda de largo plazo ($99.9 millones), que hacían un total de $116.7 millones. Por
tanto, su razón en libros de la deuda al capital era de 116.7 / 22.2 5 5.3, utilizando el valor en
libros del capital de los accionistas. Observe el gran incremento respecto de 2004, año en que
la razón en libros de la deuda al capital fue tan sólo (3.2 1 12.3 1 56.3) / 21.2 5 3.4.

Debido a la dificultad para interpretar el valor en libros del capital de los accionistas, la 
razón en libros de la deuda al capital no es especialmente útil. Proporciona más información
para comparar la deuda de la empresa con el valor de mercado del capital de los accionistas.
En 2005, la razón de Global de la deuda al capital, según el valor de mercado de éste (Ejem-
plo 2.1) fue de 116.7/50.4 5 2.3, lo que significa que la deuda de Global fue poco más del
doble que el valor de mercado del capital de los accionistas.3 Como se verá más adelante, la
razón de mercado de la deuda al capital tiene importantes consecuencias para el riesgo y ren-
dimiento de sus acciones.

Valor empresarial. La capitalización de mercado de una empresa mide el valor de merca-
do del capital de los accionistas de ésta, o el valor que se conserva una vez que ha pagado sus
deudas. Pero, ¿cuál es el valor del negocio en sí? El valor empresarial de una compañía esti-
ma el valor de los activos intangibles del negocio, no afectados por la deuda y diferentes de
cualesquiera títulos en efectivo y negociables. Este valor se calcula de la siguiente manera:

Valor Valor de mercado del capital propio 
empresarial 

5
(o de los accionistas)

1 Deuda 2 Efectivo (2.4)

Por ejemplo, dada la capitalización de mercado según el Ejemplo 2.1, el valor empresarial de
Global en 2005 fue de 50.4 1 116.7 2 21.2 5 $145.9 millones. El valor empresarial se inter-
preta como el costo de finalizar el negocio. Es decir, comprar todo el capital y pagar las deudas
de Global costaría 50.4 1 116.7 5 $167.1 millones, pero como se adquirirían los $21.2 
millones en efectivo de la compañía, el costo neto es de sólo 167.1 2 21.2 5 $145.9 millones.
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2.2

Cálculo del valor empresarial

Problema

En abril de 2005, el precio de cada acción de H. J. Heinz Co. (HNZ) era de $36.87, había
347.6 millones de acciones vigentes, una razón de valor de mercado a valor en libros de 4.93,
razón deuda a capital en libros de 1.80, y efectivo por $1.08 mil millones. ¿Cuál era la ca-
pitalización de mercado de Heinz? ¿Cuál era su valor empresarial?

Solución

Heinz tenía una capitalización de mercado de $36.87 3 347.6 millones de acciones 
5 $12.82 mil millones. Se divide el valor de mercado del capital entre la razón mercado a
libros para calcular el valor de capital en libros de Heinz, y resulta 12.82/4.93 5 $2.60 mil
millones. Dada una razón en libros de deuda a capital de 1.80, Heinz tenía una deuda total
de 1.80 3 2.60 5 $4.68 mil millones. Así, el valor empresarial de Heinz era de 12.82 
1 4.68 2 1.08 5 $16.42 mil millones.

Otra información del balance. Es frecuente que los acreedores comparen el activo circu-
lante de una empresa con su pasivo circulante, a fin de evaluar si tiene suficiente capital de tra-
bajo para satisfacer sus necesidades de corto plazo. A veces, esta comparación se resume en la
razón circulante de la compañía, que es la del activo circulante dividido entre el pasivo circu-
lante, o bien en la razón rápida, aquella resultante de dividir el activo circulante, quitando in-
ventarios, entre el pasivo circulante. Los altos valores de las razones de circulante, o rápida,
implican menos riesgo de que la empresa sufra un déficit de efectivo en el futuro cercano.

3. En este cálculo se compara el valor de mercado del capital propio (o de los accionistas) con el valor en
libros de la deuda. Si se fuera estricto, sería mejor usar el valor de mercado de la deuda. Pero como por
lo general el valor de mercado de ésta no es muy diferente de su valor en libros, es frecuente que en la
práctica se ignore dicha distinción. 



Los analistas también usan la información del balance general para detectar las tendencias que
podrían arrojar luz sobre el desempeño futuro de la empresa. Por ejemplo, un aumento inu-
sual del inventario sería un indicador de que la compañía tiene dificultades para vender sus
productos.

1. El valor en libros de los activos de una compañía por lo general no es igual al valor de ellos
en el mercado. ¿Cuáles son algunas de las razones para que exista esa diferencia?

2. ¿Qué es el valor empresarial de una compañía?

2.3 El estado de resultados

Cuando se quiere que alguien vaya al grano, se le pregunta por el “último renglón”. Esta ex-
presión proviene del estado de resultados. El estado de resultados enlista los ingresos y egresos
de la compañía durante cierto periodo de tiempo. El último renglón, “el de abajo”, del estado de
resultados, muestra la utilidad neta de la empresa,* que es una medida de su rentabilidad 
durante el periodo. En ocasiones, el estado de resultados se denomina estado de pérdidas y 
ganancias, o estado “PG”, la utilidad neta también se conoce como las ganancias o ingreso
neto de la empresa. En esta sección se examinan en detalle los componentes del estado de re-
sultados, y se estudian las razones que se emplean para analizar sus datos.

Cálculo de la utilidad neta

En tanto que el balance muestra los activos y pasivos de la empresa en un momento dado del
tiempo, el estado de resultados presenta el flujo de los ingresos y egresos generados por los ac-
tivos y pasivos entre dos fechas. En la tabla 2.2 se presenta el estado de resultados de Global
en 2005. A continuación se examina cada una de sus categorías.

Utilidad bruta.** Los dos primeros renglones del estado de resultados enlistan los ingresos
de las ventas de los productos y los costos en que se incurre para fabricar y vender los produc-
tos. El tercer renglón es la utilidad bruta, que es la diferencia entre las entradas por ventas y
los costos.

Gastos de operación. El grupo siguiente de conceptos son los gastos de operación. Estos
son los que genera la operación ordinaria del negocio y no se relacionan en forma directa con
los bienes o servicios que se venden. En ellos se incluyen los gastos administrativos e indirec-
tos, salarios, costos de marketing, y gastos de investigación y desarrollo. El tercer tipo de gas-
to de operación, la depreciación y amortización, no es un gasto real en efectivo, sino que
representa una estimación de los costos en que se incurre por el uso y baja u obsolescencia de
los activos de la empresa.4 A la utilidad bruta neta de los gastos de operación se le denomina
utilidad de la operación.***

Utilidad antes del interés y los impuestos. A continuación se incluyen otras fuentes
de ingresos o egresos que provienen de actividades que no son la parte central del negocio de
la compañía. Un ejemplo de ello son los flujos de efectivo por inversiones financieras de la em-
presa, por lo que se listarían en ese sitio. Después de ajustar otras fuentes de ingresos o egre-
sos, se tienen las ganancias de la compañía antes del interés y los impuestos, o UAII.
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* A la utilidad también se le denomina renta, ganancia / pérdida, ingreso, beneficio, o resultado, depen-
diendo de cada empresa, país y contexto. Los adjetivos, bruto, de operación, antes de intereses e impues-
tos, antes de impuestos, y neto, están más estandarizados.

** El término gross profit también se traduce como “ingreso bruto”.

4. Sólo ciertos tipos de amortización son deducibles como gasto antes de impuestos (e.g., amortización
del costo de patentes adquiridas). La amortización del crédito mercantil no es un gasto antes de impues-
tos y por lo general se incluye como concepto extraordinario después de deducir los impuestos.

*** El término operating income también se traduce como “ingreso de operación”.
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Utilidad antes de impuestos y utilidad neta. A fin de calcular la utilidad antes de im-
puestos de Global, de las UAII se deduce el interés que se paga por la deuda vigente, y luego
se deducen los impuestos corporativos, a fin de determinar la utilidad neta.

La utilidad neta representa las ganancias totales de los tenedores del capital de la empresa.
Es frecuente que se reporte sobre una base por acción que se conocen como la utilidad por
acción (UPA)* de la empresa. Las UPA de la empresa se calculan con la división de la utili-
dad neta entre el número total de acciones vigentes:

(2.5)

Aunque al final de 2005 Global sólo tiene 3.6 millones de acciones vigentes, el número de ellas
podría aumentar si la empresa compensara a sus empleados o ejecutivos con opciones sobre
acciones que dieran a quien tuviera el derecho de comprar cierto número de éstas en una 
fecha específica a un precio específico. Si las opciones “se ejercieran”, la compañía emitiría ac-
ciones nuevas y el número de éstas crecería. El número de acciones también aumentaría si la
compañía emitiera bonos convertibles, una forma de deuda que puede convertirse en accio-
nes. Debido a que habría más acciones en total para dividirse las mismas utilidades, este cre-
cimiento en su número se conoce como dilución. La empresa revela el potencial de dilución
por las opciones con que recompensan al personal por medio del reporte de UPA diluidas, lo
que muestra las utilidades por acción que tendría la compañía si se ejercieran las opciones ac-
cionarias. Por ejemplo, si Global premiara con 200,000 opciones accionarias a sus ejecutivos
clave, sus UPA diluidas serían de $2.0 millones/3.8 millones de acciones 5 $0.526.

UPA 5
Utilidad neta

Acciones vigentes
5

$2.0  millones
3.6 millones de acciones

5 $0.556 por acción
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Estado de Resultados de Global Conglomerate

Corporation para 2005 y 2004

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Estado de Resultados

El año termina el 31 de diciembre (en millones de dólares)

2005 2004

Ventas totales 186.7 176.1 

Costo de las ventas (153.4) (147.3)

Utilidad bruta 33.3 28.8 

Gastos de ventas, generales y administrativos (13.5) (13.0)

Investigación y desarrollo (8.2) (7.6)

Depreciación y amortización (1.2) (1.1)

Utilidad de la operación 10.4 7.1

Otros ingresos — —

Utilidad antes del interés e impuestos (GAII) 10.4 7.1

Ingresos por interés (gastos) (7.7) (4.6)

Utilidad antes de impuestos 2.7 2.5

Impuestos (0.7) (0.6)

Utilidad neta 2.0 1.9

Utilidad por acción: $0.556 $0.528

Utilidad diluida por acción: $0.526 $0.500

TABLA 2.2

* El término earnings per share (EPS) también se traduce como “ingreso por acción (IPA)”.



Análisis del estado de resultados

El estado de resultados proporciona información muy útil relacionada con la rentabilidad del
negocio de una empresa y la manera en que se relaciona con el valor de las acciones de ésta.
En seguida se estudian varias razones que se usan con frecuencia para evaluar el desempeño y
valor de una compañía.

Razones de rentabilidad. El margen de la operación de una empresa es la razón de la
utilidad de operación a las ventas totales:

(2.6)

El margen de la operación revela cuánto gana una compañía, antes del interés y los impues-
tos, por cada dólar de ventas. El margen de la operación de Global en 2005 fue de 10.4/186.7
5 5.57%, un incremento a partir de su margen de la operación en 2004 de 7.1/176.1 
5 4.03%. Al comparar los márgenes de la operación de empresas de la misma industria, es po-
sible evaluar la eficiencia relativa de las operaciones de cada una de ellas. Por ejemplo, Ameri-
can Airlines (AMR) tuvo en 2004 un margen de la operación de 20.77% (es decir, perdió
0.77 centavos por cada dólar de ventas). Sin embargo, el margen de operación de su com-
petidor, Southwest Airlines (LUV) fue de 8.48%.

Las diferencias en los márgenes de operación también dan como resultado diferencias en la
estrategia. Por ejemplo, en 2004, el minorista a gran escala Neiman Marcus tuvo un margen
de operación de 9.8%; el de Wal-Mart Stores fue de sólo 5.9%. En este caso, el margen más
bajo de Wal-Mart no es resultado de una ineficiencia, sino parte de su estrategia, al ofrecer pre-
cios más bajos para vender grandes volúmenes de productos comunes. En realidad, las ventas
de Wal-Mart fueron más de 80 veces superiores a las de Neiman Marcus.

El margen de la utilidad neta es la razón de la utilidad neta a las ventas totales:

(2.7)

El margen de la utilidad neta muestra la proporción de cada dólar de ingreso que está dispo-
nible para los tenedores del capital de la empresa una vez que ésta ha pagado intereses e im-
puestos. El margen de utilidad neta de Global en 2005 fue de 2.0 / 186.7 5 1.07%. Las
diferencias en los márgenes de utilidad neta se deben a eficiencias distintas, pero también son
resultado de diferencias en el apalancamiento, que determina la cantidad de pagos de interés.

Días de capital de trabajo. Se puede utilizar información combinada del estado de re-
sultados y del balance general de una empresa para medir la eficiencia con que ésta utiliza su
capital neto de trabajo. Por ejemplo, las cuentas por cobrar de la compañía se expresan en tér-
minos del número de días equivalentes a las ventas que aquéllas representan, y que reciben el
nombre de días de cuentas por cobrar:5

(2.8)

Dado un promedio de ventas diarias de $186.7 millones / 365 5 $0.51 millones en 2005,
los $18.5 millones en cuentas por cobrar de Global representan 18.5 / 0.51 5 36 días del 
valor de las ventas. En otras palabras, a Global le toma, en promedio, poco más de un mes re-
cibir el pago de sus clientes. En 2004, las cuentas por cobrar de Global representaron sólo 
27 días del valor de sus ventas. Aunque el número de días de cuentas por cobrar fluctúa en 
forma estacional, un incremento significativo e inexplicable sería motivo de preocupación
(quizás indicara que la empresa está haciendo mal el trabajo de cobrar a sus clientes o trata 

Días de cuentas por cobrar 5
Cuentas por cobrar

Promedio de ventas diarias

Margen de la utilidad neta 5
Utilidad neta

Ventas totales

Margen de la operación 5
Utilidad de operación

Ventas totales

2.3 El estado de resultados 29

5. Los días de cuentas por pagar también se calculan con base en el promedio de cuentas por pagar al fi-
nal del año en curso y el anterior.



de mejorar las ventas por medio de ofrecer condiciones crediticias generosas). Las cuentas por
pagar también se pueden expresar en términos del número de días del costo de los bienes ven-
didos, así como el inventario.

UAIIDA. Es frecuente que los analistas financieros calculen las utilidades de una empresa
antes de los intereses, impuestos, depreciación y amortización, o UAIIDA. Debido a que la
depreciación y amortización no son gastos en efectivo de la empresa, las UAIIDA reflejan el
efectivo que una compañía ha percibido por sus operaciones. En 2005, las UAIIDA de Glo-
bal fueron de 10.4 1 1.2 5 $11.6 millones.

Razones de apalancamiento. Con frecuencia, los acreedores evalúan el apalancamiento
de una empresa con el cálculo de la razón de cobertura sobre intereses. Las razones comu-
nes consideran la utilidad de operación, UAII, o UAIIDA, como un múltiplo de los gastos que
la compañía hace por concepto de interés. Cuando esta razón es grande, indica que la empre-
sa gana mucho más de lo necesario para cubrir los pagos de interés que se le requieren.

Rendimiento de la inversión. Los analistas evalúan de forma frecuente el rendimiento
sobre la inversión que tiene la empresa, por medio de calcular sus razones de utilidad a inver-
sión, tales como el rendimiento sobre capital (RSC):6

(2.9)

El RSC de Global en 2005 fue de 2.0 / 22.2 5 9.0%. El RSC proporciona una medición
del rendimiento que ha tenido la empresa sobre sus inversiones pasadas. Un RSC elevado in-
dica que la compañía es capaz de encontrar oportunidades de inversión muy rentables. Por su-
puesto, una debilidad de esta medida es la dificultad que hay para interpretar el valor en libros
del capital de los accionistas. Otra medida que se utiliza comúnmente es el rendimiento so-
bre activos (RSA), que es la utilidad neta dividida entre los activos totales.

Razones de valuación. Los analistas usan cierto número de razones para medir el valor
de mercado de la empresa. La más importante es su razón precio a utilidad (P/U):*

(2.10)Razón P / U 5
Capitalización de mercado

Utilidad neta
5

Precio de una acción
Utilidad por acción

Rendimiento sobre capital 5
Utilidad neta

Valor en libros del capital de los accionistas
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Razones equívocas

Cuando se consideran razones de valuación (y de otro
tipo), hay que asegurarse de que los conceptos que se

comparan representan cantidades relacionadas con toda la
empresa o que sólo se vinculan con los tenedores del capi-
tal. Por ejemplo, el precio de una acción de la empresa y la
capitalización de mercado son valores asociados con el ca-
pital de la compañía. De esta forma, tiene sentido compa-
rarlas con las utilidades por acción o la utilidad neta de
ésta, que son cantidades para los propietarios del capital

después de pagar intereses a los acreedores. Sin embargo,
debe tenerse cuidado si se compara la capitalización de mer-
cado con los ingresos, la utilidad de operación o UAIIDA,
porque estas cantidades se relacionan con toda la empresa,
y sobre ellas tienen derecho, tanto los acreedores como los
accionistas. Por lo que resulta mejor comparar los ingresos,
la utilidad de operación o la UAIIDA, con el valor empre-
sarial de la compañía, que incluye tanto a los acreedores
como a los propietarios del capital.

ERROR COMÚN

6. Debido a que la utilidad neta (renta neta) se mide durante un año, el RSC también puede calcularse
con base en el promedio del valor en libros del capital propio (o de los accionistas) al final del año en
curso y el anterior.

* El término price-earning ratio (P/E) también se traduce como “ratio precio a ganancia (P/G)”.



Es decir, la razón P/U es la razón del valor del capital de los accionistas a las utilidades de la
empresa, ya sea esa con base en el total o por acción. Por ejemplo, la razón P/U de Global en
2005 fue de 50.4/2.0 5 14/0.56 5 25.2. La razón P/U es una medida sencilla que se usa pa-
ra evaluar si las acciones están sobrevaluadas o subvaluadas, con la idea de que su valor debe
ser proporcional al nivel de utilidades que puede generar para sus accionistas. Las razones P/U
varían mucho entre las industrias y tienden a ser mayores para aquellas con tasas de crecimien-
to altas. Por ejemplo, en 2005 el promedio de las grandes compañías de Estados Unidos tu-
vieron una razón P/U alrededor de 21. En cambio, las empresas de biotecnología, con
utilidades corrientes bajas, pero que prometen ser elevadas en el futuro, si se desarrollan me-
dicinas exitosas, tuvieron una razón P/U de 48.

La razón P/U considera el valor de las acciones de la empresa y por ello depende de su apa-
lancamiento. Para cuantificar el valor de mercado del negocio de que se trata, es común con-
siderar razones de valuación que se basan en el valor empresarial de la compañía. Las razones
comunes incluyen la del valor empresarial a las ventas, o la del valor empresarial a la utilidad
de operación o a la UAIIDA. Estas razones comparan el valor del negocio con sus ventas, uti-
lidades de operación o flujo de efectivo. Al igual que la razón P/U, se emplean para hacer com-
paraciones de cómo se cotizan en el mercado empresas de la misma industria.

La razón P/U no es útil cuando las utilidades de la empresa son negativas. En este caso, es
común ver el valor empresarial en relación con las ventas. Sin embargo, el riesgo de hacerlo es-
triba en que las ganancias podrían ser negativas debido a que el modelo de negocios de la em-
presa tuviera fallas fundamentales, como fue el caso de muchas compañías de Internet a finales
de la década de 1990.
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2.3

Cálculo de razones de rentabilidad y de valuación

Problema

Considere los datos siguientes de 2004 para Wal-Mart Stores y Target Corporation (miles de
millones de $):

Wal-Mart Stores (WMT) Target Corporation (TGT)

Ventas 288 47

Utilidad de operación 17 3.6

Utilidad neta 10 1.9

Capitalización de mercado 228 45

Efectivo 5 1

Deuda 32 9

Compare para Wal-Mart y Target, los márgenes de operación y utilidad neta, y sus razo-
nes P/U y de valor empresarial a utilidad de operación y ventas.

Solución

Wal-Mart tuvo un margen de operación de 17/288 5 5.9%, margen de utilidad neta de
10/288 5 3.5%, y razón P/U de 228/10 5 22.8. Su valor empresarial fue de 228 1 32
2 5 5 $255 mil millones, que arroja una razón de valor empresarial a utilidad de opera-
ción de 255/17 5 15.0, y de valor empresarial a ventas de 255/288 5 0.89.

Target tuvo un margen de operación de 3.6/47 5 7.7%, margen de utilidad neta de
1.9/47 5 4.0%, y razón P/U de 45/1.9 5 23.7. Su valor empresarial fue de 45 1 9 2 1 
5 $53 mil millones, que da una razón de valor empresarial a utilidad de operación de 
53/3.6 5 14.7, y de 53/47 5 1.13 a las ventas.

Note que a pesar de la gran diferencia de tamaño, la razón P/U y el valor empresarial de
Target y Wal-Mart en relación con la utilidad de operación fueron muy similares. No obs-
tante, la rentabilidad de Target fue algo mayor que la de Wal-Mart, lo que explica la diferen-
cia en la razón del valor empresarial a las ventas.



1. ¿Cuáles son las utilidades diluidas por acción?

2. ¿Cómo se usa la razón de precio a utilidad (P/U) para medir el valor de mercado de una
empresa?

2.4 El estado de flujo de efectivo

Es el estado de resultados de una medida de las utilidades de la empresa en un periodo dado.
Sin embargo, no indica la cantidad de efectivo que ha ganado la empresa. Hay dos razones por
las que la utilidad neta no corresponde al efectivo percibido. En primer lugar, en el estado de
resultados existen entradas que no son efectivo, como la depreciación y amortización. En se-
gundo lugar, ciertos usos del efectivo, como la compra de un edificio o los gastos de inventa-
rio, no se reportan en el estado de resultados. El estado de flujo de efectivo de la empresa,
utiliza la información del estado de resultados y del balance general para determinar cuánto
efectivo ha generado la compañía y a qué lo ha asignado, durante un periodo dado. Como se
verá, desde la perspectiva de un inversionista que trata de valuar la compañía, el estado de flu-
jo de efectivo proporciona la que tal vez es la información más importante de los cuatro esta-
dos financieros.

El estado de flujo de efectivo se divide en tres secciones: actividades de operación, de inver-
sión y de financiamiento. La primera sección, actividades de operación, comienza con la uti-
lidad neta del estado de resultados. Luego se ajusta este número con la suma de todas aquellas
entradas que no sean efectivo relacionadas con las actividades de operación de la empresa. La
siguiente sección, actividades de inversión, enlista el efectivo usado para invertir. En la tercera
sección, actividades de financiamiento, se muestra el flujo de efectivo entre la empresa y sus
inversionistas. El estado de flujo de efectivo de Global Conglomerate se presenta en la tabla
2.3. En esta sección, se mira de cerca cada componente del estado de flujo de efectivo.

Actividades de operación

La primera sección del estado de flujo de efectivo de Global ajusta la utilidad neta con todos
los conceptos, que no son efectivo, relacionados con las operaciones. Por ejemplo, la deprecia-
ción se deduce cuando se calcula la utilidad neta, pero no es un gasto real en efectivo. Por ello,
cuando se determina la cantidad de efectivo que generó la empresa, se adiciona la depreciación
a la utilidad neta. De manera similar, también se suman otros gastos que no son en efectivo
(por ejemplo, los impuestos diferidos).

A continuación se hacen ajustes por los cambios en el capital neto de trabajo que surgen a
raíz de los cambios en las cuentas por cobrar, cuentas por pagar o inventario. Cuando una em-
presa vende un producto, registra la entrada como ingreso aun cuando no reciba de inmedia-
to el efectivo por la venta. En vez de ello, quizá dio crédito al consumidor para que pagara en
el futuro. La obligación del cliente se suma a las cuentas por cobrar de la empresa. Como esa
venta se registró como parte de la utilidad neta, pero no se ha recibido el efectivo del cliente,
se deben ajustar los flujos de efectivo por medio de deducir los incrementos en las cuentas por
cobrar. Este incremento representa un préstamo adicional de la firma a sus clientes, y reduce
el efectivo de que dispone. De manera similar, se suman los incrementos en las cuentas por pa-
gar. Las cuentas por pagar representan préstamos que recibe la empresa de sus proveedores. Es-
tos préstamos incrementan el efectivo de que dispone. Por último, los incrementos del
inventario se deducen. Los aumentos de éste no se registran como gasto y no contribuyen a la
utilidad neta (el costo de los bienes sólo se incluyen en la utilidad neta cuando estos en reali-
dad se venden). De cualquier manera, el costo de aumentar el inventario es un gasto en efec-
tivo para la empresa y debe deducirse.

Los cambios en estos conceptos del capital de trabajo surgen del balance general. Por
ejemplo, de la tabla 2.1, las cuentas por cobrar de Global se incrementaron de $13.2 millo-
nes en 2004 a $18.5 millones en 2005. En el estado de flujo de efectivo se deduce el incre-
mento de 18.5 2 13.2 5 $5.3 millones. Note que aunque Global muestra una utilidad neta
positivo en el estado de resultados, en realidad tuvo un flujo de efectivo negativo de $1.2 
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millones en las actividades de operación, lo que se debe, en gran parte, al incremento de las
cuentas por cobrar.

Actividades de inversión

La siguiente sección del estado de flujo de efectivo muestra el efectivo requerido por las activi-
dades de inversión. Las compras de terrenos nuevos, plantas y equipo se conocen como gastos
de capital. Recuerde lector que los gastos de capital no aparecen de inmediato como gastos en
el estado de resultados. En vez de eso, la empresa deprecia dichos activos y deduce los gastos
de depreciación durante el tiempo. Para determinar el flujo de efectivo de la compañía, se su-
ma antes la depreciación, ya que no representa un gasto real de efectivo. Es decir, se resta el
gasto de capital real que hizo la empresa. De manera similar, también se deducen otros activos
comprados o inversiones realizadas por ésta, tales como las adquisiciones. En la tabla 2.3 se
observa que en 2005 Global gastó $41 millones, en efectivo, en actividades de inversión.

Actividades de financiamiento

La última sección del estado de flujo de efectivo presenta los flujos por actividades de finan-
ciamiento. Los dividendos pagados a los accionistas son flujos de salida de efectivo. En 2005,
Global pagó $1 millón a sus accionistas por concepto de dividendos. La diferencia entre la uti-
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Global Conglomerate Corporation 

Estado de flujo de efectivo para 2004 y 2005

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Estado de flujo de efectivo

El año termina el 31 de diciembre (en millones de $)

2005 2004

Actividades de operación

Utilidad neta 2.0 1.9 

Depreciación y amortización 1.2 1.1

Otros conceptos que no son efectivo (2.8) (1.0)

Efecto que tienen en el efectivo los cambios en

Cuentas por cobrar (5.3) (0.3)

Cuentas por pagar 4.7 (0.5)

Inventario (1.0) (1.0)

Efectivo por las actividades de operación (1.2) 0.2 

Actividades de inversión

Gastos de capital (14.0) (4.0)

Adquisiciones y otras actividades de inversión (27.0) (2.0)

Efectivo por las actividades de inversión (41.0) (6.0)

Actividades de financiamiento

Dividendos pagados (1.0) (1.0)

Venta o compra de acciones — —

Incremento de los préstamos de corto plazo recibidos 1.3 3.0

Incremento de los préstamos de largo plazo recibidos 43.6 2.5

Efectivo por las actividades de financiamiento 43.9 4.5 

Cambio en el efectivo y sus equivalentes 1.7 (1.3)

TABLA 2.3



lidad neta de una compañía y la cantidad que gasta en dividendos se conoce como utilidades
retenidas* en el año de que se trata:

Utilidades retenidas 5 Utilidad neta 2 Dividendos (2.11)

$2 millones retenidos por Global 2 $1 millón 5 $1 millón, o 50% de sus utilidades en 2005.
En las actividades de financiamiento también se enlista cualquier efectivo que la compañía

hubiera recibido por la venta de sus propias acciones, o efectivo gastado para comprar (recom-
prar) sus acciones. Durante este periodo Global no emitió ni compró acciones.

Los últimos conceptos que se incluyen en esta sección provienen de los cambios en los prés-
tamos de corto y largo plazos que recibió Global. Ésta obtuvo dinero por medio de deudas que
adquirió, por lo que los incrementos en los préstamos que recibió de corto y largo plazos re-
presentan flujos de entrada de efectivo. El último renglón del estado de flujo de efectivo com-
bina los flujos de estas tres actividades para calcular el cambio conjunto en el balance de
efectivo de la empresa durante el periodo del reporte. En este caso, Global tuvo entradas 
de efectivo por $1.7 millones. Al analizar como un todo el estado de la tabla 2.3, se determina
que Global eligió pedir prestado (sobre todo en forma de deuda de largo plazo) para cubrir el
costo de sus actividades de inversión y operación. Aunque el balance de efectivo de la compa-
ñía aumentó, los flujos de efectivo negativos de la operación, y los gastos relativamente altos
de las actividades de inversión podrían dar a los inversionistas motivos de preocupación. Si ese
patrón continuara, Global necesitaría seguir pidiendo prestado para continuar en el negocio.
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2.4

El efecto de la depreciación sobre el flujo de efectivo

Problema

Suponga que en 2005 Global tuvo un gasto por depreciación adicional de $1 millón. Si la
tasa impositiva de la empresa sobre el ingreso antes de impuestos es de 26%, ¿cuál sería el
efecto de dicho gasto sobre las utilidades de Global? ¿Cómo se vería afectado, al final del año,
el  efectivo de Global?

Solución

La depreciación es un gasto de operación, por lo que el utilidad de operación de Global,
UIAII, y la utilidad antes de impuestos disminuiría en $1 millón. Esta baja en la utilidad 
antes de impuestos reduciría la cantidad gravable de Global en 26% 3 $ 1 millón 5 $0.26
millones. Por tanto, la utilidad neta caería en 1 2 0.26 5 $0.74 millones.

En el estado de flujo de efectivo, la utilidad neta caería $0.74 millones, pero se sumaría la
depreciación adicional de $1 millón porque no es un gasto en efectivo. Así, el efectivo por las
actividades de operación aumentaría en 20.74 1 1 5 $0.26 millones. Entonces, el balance
de efectivo de Global se incrementaría en $0.26 millones al final del año, cantidad que se
ahorra en impuestos y que resulta de la deducción adicional por concepto de depreciación.

1. ¿Por qué la utilidad neta de una compañía no corresponde con las entradas de efectivo?

2. ¿Cuáles son los componentes del estado de cambios de la situación financiera?

2.5 Otra información de los estados financieros

Los elementos más importantes de los estados financieros de una empresa son el balance ge-
neral, el estado de resultados, y el estado de cambios de la situación financiera, mismos que ya
estudiamos. Otros elementos de información contenidos en los estados financieros que mere-
cen una mención breve son: el estudio y análisis de la administración, el estado de cambios en
la inversión de los accionistas, y las notas a los estados financieros.

* El término retained earnings también se traduce como “beneficios retenidos”.
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Sue Frieden es socia de Global 
Managing, Quality & Risk 

Management, de Ernst & Young. 
Es miembro del consejo de Ejecutivos
Globales, y es responsable de todos los 
aspectos de calidad y administración 
del riesgo —empleados, servicios, 
procedimientos y clientes.

PREGUNTA: ¿En la actualidad 
los estados financieros dan al 
público inversionista aquello 
que necesita?

RESPUESTA: Globalmente, se hace un esfuerzo para dar 
más información sobre el futuro a los inversionistas. 
Pero las preguntas fundamentales son las mismas, como, 
¿qué tanto comprenden los inversionistas los estados 
financieros y hasta dónde los leen realmente? 
Las investigaciones demuestran que la mayoría de las 
personas que invierten no se basan demasiado en 
los estados financieros. Es necesario determinar cómo 
pueden mejorarse los estados financieros y los modelos 
de reportes asociados. Para hacerlo se necesitará un diálogo
en el que intervengan inversionistas, reguladores, analistas,
auditores, casas de bolsa, académicos y otros, a fin de 
garantizar que los estados financieros y otra clase de 
reportes resulten todo lo relevantes que sea posible.

PREGUNTA: Ernst & Young es una organización 
Global. ¿Cómo se comparan los estándares de 
contabilidad de los Estados Unidos con los 
de otros lados?

RESPUESTA: En enero de 2005, 100 países distintos de los
E.U. comenzaron el proceso de adoptar nuevos estándares
contables (Estándares Internacionales para Reportes 
Financieros) que se basarían, en gran medida, en principios,
más que en reglas. A medida que los mercados globales se
hacen más complejos, queda claro que todos necesitaremos
jugar con las mismas reglas, como primer paso se requiere
tener consistencia entre los países. Hay retos enormes por
superar para conciliar los sistemas basados en principios,
con los que se basan en reglas, somos optimistas de que 
inevitablemente se resolverán para bien de todos. Al mismo
tiempo, se hacen esfuerzos para asegurar que los estándares
de auditoría tengan consistencia global. En última instancia,
los estados financieros preparados con estándares globales 
y auditados con estándares de consistencia mundial, 
servirán mejor a los inversionistas.

PREGUNTA: ¿Qué papel desempeña 
la empresa auditora en nuestros 
mercados financieros, y cómo ha
cambiado esa situación desde el 
colapso de Arthur Andersen?

RESPUESTA: Todos nosotros —la entera
comunidad de negocios— pasamos 
debido a eso un momento histórico,
crucial. Y está claro que también la
profesión contable ha experimentado
un cambio sin precedente en los 
últimos años. La aprobación del 
Acta Sarbanes-Oxley junto con otras

transformaciones están ayudando a restablecer la confianza
del público. Es cierto que las cosas son muy diferentes de 
lo que fueron antes. Ahora lo normal es que tengamos que
ver con una variedad amplia de accionistas —compañías,
consejos, reguladores, líderes de opinión, inversionistas 
e incluso con la academia. También hemos tenido la 
oportunidad de mirar atrás para preguntarnos por qué 
hacemos lo que hacemos como profesionales de la 
contabilidad, y por qué es importante. En términos de 
los servicios que ofrecemos, mucho de lo que hacemos 
ayuda a las compañías a cumplir con las regulaciones, 
alertarlas para no correr riesgos indebidos, y a efectuar 
transacciones con seguridad. Parte del valor de lo que 
hacemos es que aportamos las bases a los accionistas para
que detecten si las empresas respetan las reglas —sean las 
de contabilidad, de reportes financieros, o fiscales. 
Ayudamos a generar confianza en los datos financieros. 
El público quizá no entienda por completo, y con precisión,
lo que hacen los auditores o cómo lo realizan, pero les 
importa que existamos debido a que les damos la 
confianza que tanto necesitan y requieren.

PREGUNTA: ¿Cómo garantiza una empresa global de 
contabilidad como Ernst & Young que cada uno 
de sus socios se apegue a los estándares apropiados?

RESPUESTA: Es frecuente que la gente me pregunte, como
líder global para la calidad y administración del riesgo, 
qué tan difícil es mi trabajo y cuánto peso tengo sobre 
los hombros. Si se hacen las cosas bien —apegarse y, con 
frecuencia, superar los estándares que se espera de nosotros
como auditores públicos independientes— esto disminuye
la carga que reside en los hombros de cada persona dentro
de la organización. Los más de 107,000 empleados nuestros
en todo el mundo saben que es su responsabilidad hacer
que eso ocurra. Lo que es más, ellos saben que es su 
responsabilidad hacer preguntas cuando algo les preocupe.
Quizá lo más importante es que nuestro personal sabe 
que ningún cliente es demasiado grande para dejarlo ir 
si sentimos que la administración de su compañía no tiene
el compromiso de hacer las cosas correctas.

ENTREVISTA CON

Sue Frieden



Estudio y análisis de la administración

El estudio y análisis de la administración (EAA) es un prefacio a los estados financieros 
en el que la administración de la compañía analiza el año (o trimestre) último, con lo que 
pone en antecedentes sobre ella y cualesquiera eventos significativos que pudieran haber ocu-
rrido. La administración también analiza el año por venir, y delinea las metas de los proyec-
tos nuevos.

La administración debe también examinar cualesquiera riesgos de importancia que corra la
empresa o los eventos que pudieran afectar su liquidez o recursos. Asimismo, se requiere que
la administración manifieste todas las transacciones fuera del balance general, que son aque-
llos arreglos que puedan tener un efecto material sobre el desempeño futuro de la empresa y
que no aparecen en el balance. Por ejemplo, si una empresa dio garantías de compensar a un
comprador por pérdidas relacionadas con un activo comprado a ésta, dichas garantías repre-
sentan una deuda potencial futura, por lo que debe manifestarse como parte del EAA.

Estado de cambios en la inversión de los accionistas

El estado de cambios en la inversión de los accionistas desglosa el calculado en el balance
general en la cantidad que surge por la emisión de acciones nuevas versus utilidades retenidas.
Debido a que para propósitos financieros el valor en libros del capital de los accionistas no 
tiene valor útil para determinar valor, la información contenida en el estado de cambios en la
inversión de los accionistas tampoco tiene utilidad particular.

Notas a los estados financieros

Además de los cuatro estados financieros, las compañías incluyen notas extensas con detalles
adicionales acerca de la información que se da en ellos. Por ejemplo, las notas documentan las
suposiciones contables importantes que se utilizaron para preparar los estados. Es frecuente
que proporcionen información específica sobre subsidiarias de la empresa o líneas de produc-
tos por separado. Presentan los detalles de los planes de compensación basados en acciones pa-
ra los empleados de la empresa y los diferentes tipos de su deuda vigente. También se dan
detalles de adquisiciones, productos derivados, arrendamientos, impuestos y actividades de ad-
ministración del riesgo. La información que se da en estas notas es, con frecuencia, de vital im-
portancia para interpretar los estados financieros de la empresa.
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2.5

Ventas por categoría de producto

Problema

En las notas de sus estados financieros, H. J. Heinz (HNZ) reportó los siguientes ingresos
por ventas, por categoría de producto (en miles de $):

2005 2004

Catsup, condimentos y salsas $3,234,229 $3,047,662

Comidas congeladas 2,209,586 1,947,777

Comidas de conveniencia 2,005,468 1,874,272

Comidas infantiles 855,558 908,469

Otros 607,456 636,358

¿Cuál categoría mostró el crecimiento porcentual más elevado? Si de 2005 a 2006 Heinz 
tiene el mismo crecimiento porcentual por categoría, ¿cuáles fueron sus ingresos totales en
2006?



1. ¿En qué parte de los estados financieros de una empresa aparecen sus transacciones fuera
del balance general?

2. ¿Qué información proporcionan las notas de los estados financieros?

2.6 Manipulación contable

Los diferentes estados financieros que se han estudiado tienen importancia crítica tanto para los
inversionistas como los directivos financieros. A pesar de salvaguardas tales como los PCGA 
y las auditorías, lamentablemente se dan abusos en los reportes financieros. A continuación 
se revisarán dos de los más recientes ejemplos de manipulación contable.

Enron

Enron fue el mejor conocido de los escándalos contables de principios del año 2000. Enron co-
menzó como operador de ductos de gas natural, pero se convirtió en un comercializador global
de una variedad de productos entre los que se contaban gas, petróleo, electricidad e incluso ser-
vicios de banda ancha para Internet. Una serie de acontecimientos llevó a Enron a declarar la
quiebra más grande de la historia de los Estados Unidos, en diciembre de 2001. Hacia el final de
este año, el valor de mercado de las acciones de Enron había caído en más de $60 mil millones.

De manera interesante, durante la década de 1990 y hasta el final de 2001, Enron era clasi-
ficada como una de las compañías más exitosas y rentables de Estados Unidos. A lo largo de seis
años, de 1995 a 2000, la revista Fortune clasificó a Enron como “La compañía más innovado-
ra de Estados Unidos”. Pero si bien muchos aspectos de los negocios de Enron eran exitosos, las
investigaciones que siguieron, demostraron que los ejecutivos de Enron habían manipulado los
estados financieros de la empresa, para engañar a los inversionistas e inflar, de forma artificial,
el precio de sus acciones y así mantener su calificación crediticia. Por ejemplo, en 2000, el 96%
de las utilidades reportadas por Enron fueron resultado de la manipulación contable.7

Aunque las manipulaciones de contabilidad que Enron utilizó eran muy sofisticadas, la
esencia de la mayor parte de las transacciones engañosas era sorprendentemente sencilla. Enron
vendió activos a precios inflados a otras empresas (o, en muchos casos, a entidades de negocios
que había creado el CFO de Enron, Andrew Fastow), con la promesa de volver a adquirirlos
en el futuro a un precio más elevado. De esta forma Enron obtenía dinero prestado, recibía
efectivo hoy a cambio de una promesa de pagar más en el futuro. Pero Enron registraba el efec-
tivo que entraba como ingreso y después ocultaba las promesas de pago de varias maneras.8

Al final, gran parte del crecimiento de sus ingresos y utilidades de finales de la década de 1990,
eran el resultado de este tipo de manipulación.
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Solución

El crecimiento porcentual de las ventas de catsup, condimentos y salsas fue de (3,234,229 
2 3,047,662)/3,047,662 5 6.1%. De manera similar, el crecimiento de las comidas conge-
ladas fue de 13.4%, y el de las de conveniencia fue 7.0%. Sin embargo, las ventas de comidas
infantiles cayó un 5.8%, y otras ventas disminuyeron un 4.5%. De esta forma, tenemos que
las comidas congeladas tuvieron el crecimiento más elevado.

Si esas tasas de crecimiento continuaran otro año, las ventas de catsup y condimentos 
serían de 3,234,229 3 1.061 5 $3.43 mil millones, y las de las otras categorías serían de
$2.51 mil millones, $2.15 mil millones, $0.81 mil millones y $0.58 mil millones, respecti-
vamente, para dar un total de ingresos igual a $9.48 mil millones.

7. John R. Kroger, “Enron, Fraud and Securities Reform: An Enron Prosecutor's Perspective,” Univer-
sity of Colorado Law Review (diciembre de 2005): pp. 57-138.

8. En algunos casos, dichas promesas recibían el nombre de “obligaciones por la administración del riesgo
de precio” y se ocultaban con otras actividades comerciales; en otros, eran transacciones fuera del ba-
lance que no se manifestaban por completo.
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WorldCom

El 21 de julio de 2002, WorldCom declaró la quiebra más grande de todos los tiempos. En su
momento cumbre, WorldCom tenía una capitalización de mercado de $120 mil millones de
dólares. Otra vez, una serie de manipulaciones de la contabilidad que comenzaron en 1998
ocultó a los inversionistas los problemas financieros de la empresa.

En el caso de WorldCom, el fraude consistió en reclasificar $3.85 mil millones en gastos de
operación como inversión de largo plazo. El efecto inmediato de este cambio fue disparar las
utilidades reportadas. Los gastos de operación se deducen de inmediato de los ingresos, en tan-
to que las inversiones de largo plazo se deprecian lentamente con el tiempo. Por supuesto, es-
ta manipulación no aumentaría los flujos de efectivo de WorldCom porque las inversiones de
largo plazo deben deducirse del estado de flujo de efectivo en el momento en que se hacen.

Algunos inversionistas estaban preocupados por la inversión excesiva de WorldCom en
comparación con el resto de la industria. Como dijo un consejero de inversiones, “las bande-
ras rojas [eran] algo como desviaciones grandes entre las utilidades reportadas y el gran flujo
de efectivo... [y] los gastos excesivos de capital durante un periodo largo de tiempo. Eso fue lo
que sacamos en claro de WorldCom en 1999”.9

El acta Sarbanes-Oxley

Enron y WorldCom resaltaron la importancia que tienen para los inversionistas los estados fi-
nancieros exactos y actualizados de las firmas en que eligen invertir. En 2002, el Congreso
aprobó el Acta Sarbanes-Oxley que, entre otras cosas, requiere que el CEO y el CFO certifi-
quen la exactitud y lo apropiado de los estados financieros de sus empresas, e incrementa las
penas contra ellos si posteriormente se demuestra que eran fraudulentos.10

1. Describa las transacciones que usó Enron para incrementar sus utilidades reportadas.

2. ¿Qué es el Acta Sarbanes-Oxley?

Resumen

1. Los estados financieros son reportes de contabilidad que una empresa emite en forma
periódica para describir su rendimiento pasado.

2. Los inversionistas, analistas financieros, administradores y otras partes interesadas tales
como los acreedores se basan en los estados financieros para obtener información con-
fiable sobre una corporación.

3. Los tipos principales de estados financieros son el balance, el estado de resultados y el es-
tado de flujo de efectivo.

4. El balance presenta la posición financiera actual (activos, pasivos y capital de los accionis-
tas) de la empresa en un momento dado del tiempo.

5. Los dos lados del balance general deben balancearse:

Activos 5 Pasivos 1 Capital de los accionistas (2.1)

6. El capital de los accionistas es el valor en libros del capital de los accionistas de la em-
presa. Difiere del valor de mercado del capital de los accionistas, su capitalización de
mercado, en la forma en que los activos y pasivos se registran para fines contables. Es 
común que la razón de valor de mercado a valor en libros de una empresa exitosa sea 
mayor que 1.
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9. Robert Olstein, según reporte de The Wall Street Journal, 23 de agosto de 2002.

10. En el capítulo 29 se estudia éste y otros temas relacionados con el gobierno de las corporaciones.
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7. Una razón común que se utiliza para evaluar el apalancamiento de una compañía es la 
siguiente

(2.3)

Esta razón da más información si se calcula con el uso del valor de mercado del capital de
los accionistas. Indica el grado de apalancamiento de la empresa.

8. El valor empresarial de una compañía es el valor total de sus operaciones del negocio que
realiza:

Valor empresarial 5 Capitalización de mercado 1 Deuda 2 Efectivo (2.4)

9. El estado de resultados reporta los ingresos y egresos de la empresa, y en el último renglón
contiene la utilidad neta de ésta, o sus ganancias.

10. Es frecuente que la utilidad neta se reporte sobre una base por acción en la forma de uti-
lidades por acción de la empresa:

Utilidades por acción (UPA) 5 Utilidad neta/Acciones en circulación (2.5)

Las UPA diluida se calculan sumando al número de acciones vigentes el posible incremen-
to en el número de ellas generado por el ejercicio de opciones sobre acciones con que la
empresa paga compensaciones.

11. Las razones de rentabilidad muestran la utilidad de operación, o utilidad neta, como una
fracción de las ventas, y dan una indicación de la eficiencia de ésta, así como de su estra-
tegia de precios.

12. Las razones de capital de trabajo expresan el capital de trabajo de la compañía como el
número de días de ventas (para las cuentas por cobrar) o de costo de las ventas (para 
el inventario o las cuentas por pagar).

13. Las razones de cobertura de interés indican la razón de la utilidad de la empresa, o flujos
de efectivo, a sus gastos de interés, y son una medida de su fortaleza financiera.

14. Las razones de rendimiento sobre la inversión tales como RSC o RSA, expresan la utili-
dad neta de la empresa como el rendimiento sobre el valor en libros del capital de los ac-
cionistas o el rendimiento de sus activos totales.

15. Las razones de valuación calculan la capitalización de mercado o valor empresarial de la
empresa, en relación con su utilidad neta o utilidad de operación.

16. La razón P/U calcula el valor de una acción en relación con la UPA de la empresa. Las ra-
zones P/U tienden a ser altas para las compañías de crecimiento rápido.

17. Cuando se comparan razones de valuación, es importante asegurarse de que tanto el nu-
merador como el denominador concuerdan en los términos de incluir deuda.

18. El estado de flujo de efectivo reporta las fuentes y usos del efectivo de la empresa. Mues-
tra los ajustes a la utilidad neta por los gastos que no son en efectivo y cambios al capital
neto de trabajo, así como el efectivo que se utiliza (u obtiene) en actividades de inversión
y financiamiento.

19. La sección de estudio y análisis de la administración de los estados financieros contiene el
panorama que da la administración acerca del desempeño de la compañía, así como la des-
cripción de los riesgos que enfrenta, incluso aquéllos de las transacciones fuera de balance.

20. El estado de cambios en la inversión de los accionistas desglosa el capital de los inversio-
nistas, calculado según el balance general, en la cantidad que resulta de la emisión de ac-
ciones nuevas versus utilidades retenidas. No tiene utilidad particular para propósitos de
valuación financiera.

21. Las notas a los estados financieros por lo general contienen detalles importantes acerca de
los números que se asientan en los estados principales.

22. Los recientes escándalos de contabilidad han hecho que la atención se dirija a la impor-
tancia que tienen los estados financieros. Las nuevas leyes han incrementado las penas por
fraude y hecho más rígidos los procedimientos que deben seguir las empresas para garan-
tizar que dichos estados son exactos.

Razón deuda a capital 5
Deuda total

Capital propio (o de los accionistas)
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Términos clave
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10-K p. 20
10-Q p. 20
acciones de crecimiento p. 25
acciones de valor p. 25
activo circulante p. 21
activos p. 21
amortización p. 23
apalancamiento p. 25
arrendamientos de capital p. 23
auditor p. 21
balance general p. 21
bonos convertibles p. 28
capital de los accionistas p. 21
capital neto de trabajo p. 23
capitalización de mercado p. 24
crédito mercantil p. 23
cuentas por cobrar p. 22
cuentas por pagar p. 23
depreciación p. 22
deuda de largo plazo p. 23
días de capital de trabajo p. 29
días de cuentas por cobrar p. 29
dilución p. 28
estado de cambios en la inversión 

de los accionistas p. 36
estado de flujo de efectivo p. 32
estado de resultados p. 27
estados financieros p. 20
estudio y análisis de la administración 

(EAA) p. 36
ganancias o ingresos neto p. 27
gastos de capital p. 33
impuestos diferidos p. 24
inventarios p. 22

margen de la operación p. 29
margen de la utilidad neta p. 29
opciones sobre acciones p. 28
pasivo circulante p. 23
pasivos p. 21
Principios de Contabilidad Generalmente 

Aceptados (PCGA) p. 20
razón circulante p. 26
razón de cobertura sobre intereses p. 30
razón de deuda a capital p. 25
razón de valor de mercado a valor en 

libros (razón del precio a valor en libros
[P/L]) p. 25

razón precio a utilidad (P/U) p. 30
razón rápida p. 26
rendimiento sobre activos (RSA) p. 30
rendimiento sobre capital (RSC) p. 30
reporte anual p. 20
títulos negociables p. 21
transacciones fuera del balance general p. 36
UAII p. 27
UAIIDA p. 30
UPA diluida p. 28
utilidad bruta p. 27
utilidad de la operación p. 27
utilidad neta p. 27
utilidad por acción (UPA) p. 28
utilidades retenidas p. 34
valor de liquidación p. 25
valor empresarial p. 26
valor en libros p. 22
valor en libros del capital propio o de los 

accionistas p. 24

Lecturas adicionales

Para un primer estudio de los estados financieros, vea T. R. Ittelson, Financial Statements: 
A Step-By-Step Guide to Understanding and Creating Financial Reports, 1ª ed. (Career Press,
1998).

Para obtener información adicional sobre la contabilidad financiera, hay muchos libros in-
troductorios para el nivel de MBA. Dos ejemplos son J. Pratt, Financial Accounting in an 
Economic Context, 5a ed. (John Wiley & Sons, 2003); y C. Stickney y R. Weil, Financial 
Accounting, 10a ed. (Thomson/South-Western, 2003).

Para un análisis más profundo de los estados financieros, vea K. G. Palepu, P. M. Healy, V. L.
Bernard, Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements (South-Western College
Pub, 2003); y L. Revsine, D. W. Collins, W. B. Johnson, Financial Reporting & Analysis (Pren-
tice Hall, 1999).

Se encuentra disponible una gran cantidad de información acerca de los abusos contables de
Enron Corporation. Un punto de arranque útil es el reporte que produjo el comité estableci-
do por el propio consejo de directores de Enron: Report of the Special Investigative Commit-
tee of the Board of Directors of Enron (Powers Report), emitido el 2 de febrero de 2002
(disponible en línea).



Problemas

Un cuadro negro (■) indica que se dispone de problemas en MyFinanceLab. Un asterisco (*) indica problemas con ni-
vel de dificultad más alto.
El descubrimiento de 

la información financiera

■1. ¿Cuáles estados financieros se encuentran en el formato 10-K de una empresa? ¿Qué com-
probaciones hay de la exactitud de dichos estados?

■2. ¿Quiénes leen los estados financieros? Liste al menos tres categorías de personas. Para cada cate-
goría dé un ejemplo del tipo de información en que podrían estar interesadas y analice por qué.

3. Encuentre los estados financieros más recientes de Starbuck's Corporation (SBUX), con el uso
de las siguientes fuentes:

a. En la página Web de la compañía, www.starbucks.com (Sugerencia: Busque “investor re-
lations”.)

b. En el sitio Web de la SEC, www.sec.gov. (Sugerencia: Busque los formatos de la empresa
en la base de datos EDGAR.)

c. En el sitio Web de Yahoo Finance, finance.yahoo.com.
d. Busque al menos en otra fuente. (Sugerencia: busque “SBUX 10K” en www.google.com.)

El balance general

■4. Considere que hubieran ocurrido los eventos potenciales siguientes a Global Conglomerate, el
30 de diciembre de 2005. Para cada uno, indique cuál renglón de conceptos del balance gene-
ral de Global se habría afectado y por cuánto. También indique el cambio del valor en libros
del capital de los accionistas de Global.

a. Global usó $20 millones de su efectivo disponible para pagar $20 millones de su deuda
de largo plazo.

b. Un incendio en el almacén destruyó $5 millones de inventario no asegurado.
c. Global usó $5 millones en efectivo y $5 millones en deuda de largo plazo para comprar

un edificio de $10 millones.
d. Un cliente grande adeuda $3 millones por productos que ya recibió, éste declaró la quie-

bra, y no hay posibilidad de que Global reciba el pago.
e. Los ingenieros de Global descubrieron un proceso de manufactura nuevo que reduciría el

costo de su producto estrella en más del 50%.
f. Un competidor clave anuncia una política nueva y radical de fijación de precios que ha-

rá que bajen en forma drástica los precios de Global.

5. ¿Cuál fue el cambio del valor en libros de capital de los accionistas de Global Conglomerate
de 2004 a 2005, de acuerdo con la tabla 2.1? ¿Esto implica que el precio de mercado de las ac-
ciones de Global aumentara en 2005? Explique su respuesta.

■6. En marzo de 2005, General Electric (GE) tuvo un capital con valor en libros de $113 mil 
millones, 10.6 mil millones de acciones vigentes, y un valor de mercado de $36 por acción.
GE también tuvo efectivo por $13 mil millones, y deuda total de $370 mil millones.

a. ¿Cuál fue la capitalización de mercado de GE? ¿Cuál fue la razón de valor de mercado a
valor en libros de GE?

b. ¿De cuánto fue la razón de deuda a capital de GE en libros? ¿Cuál fue la razón de deuda
a capital a valor de mercado?

c. ¿Cuál fue el valor empresarial de GE?

7. Encuentre en línea el reporte 10-K de Peet's Coffee and Tea (PEET), que se llenó en marzo
de 2005. Responda las siguientes preguntas a partir de su balance general:

a. ¿Cuánto efectivo tenía Peet’s al principio de 2005?
b. ¿Cuál fue el activo total de Peet’s?
c. ¿Cuál fue el pasivo total de Peet’s? ¿Cuál es la deuda que tiene Peet’s?
d. ¿Cuál es el valor en libros del capital de los accionistas de Peet’s?
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El estado de resultados

8. Encuentre en línea el reporte 10-K de Peet's Coffee and Tea (PEET) que se llenó en marzo de
2005. Responda las siguientes preguntas a partir del estado de resultados:

a. ¿Cuáles fueron las utilidades de Peet's en 2004? ¿En qué porcentaje crecieron las utilida-
des en relación con 2003?

b. ¿Cuál fue el margen de operación y de utilidad neta de Peet's en 2004? ¿Cómo se com-
paran con sus márgenes de 2003?

c. ¿Cuáles fueron las utilidades diluidas por acción en 2004? ¿En cuál número de acciones
se basa esta UPA?

■9. Suponga que, en 2006, Global lanzó una campaña intensa que elevó las ventas un 15%. Sin
embargo, su margen de operación cayó de 5.57% a 4.50%. Suponga que no tiene otro ingre-
so, los gastos por interés no cambiaron, y los impuestos son por el mismo porcentaje de la uti-
lidad antes de impuestos de 2005.

a. ¿Cuál es la UAII de Global en 2006?
b. ¿Cuál es la utilidad neta de Global en 2006?
c. Si la razón P/U de Global y el número de acciones vigentes permanece sin cambio, ¿cuál

es el precio por acción de Global en 2006?

■10. Suponga que la tasa de impuestos de una empresa es de 35%.
a. ¿Qué efecto tendría un gasto de operación de $10 millones sobre las utilidades de este

año? ¿Y sobre las del año siguiente?
b. ¿Qué efecto tendría un gasto de capital de $10 millones sobre las utilidades de este año,

si el capital se deprecia a razón de $2 millones por año durante cinco años? ¿Qué efecto
tendría sobre las utilidades del año siguiente?

■*11. Quisco Systems tiene 6.5 mil millones de acciones vigentes y un precio de $18 por acción.
Quisco planea el desarrollo de un producto nuevo para redes domésticas, con un costo de
$500 millones. Quisco tiene la alternativa de adquirir una empresa que ya posee la tecnología,
en $900 millones (a precios corrientes) del capital de ésta. Suponga que sin el gasto de la tec-
nología nueva, Quisco tendría UPA de $0.80.

a. Imagine que Quisco desarrolla el producto. ¿Qué efecto tendría el costo del desarrollo so-
bre la UPA de Quisco? Suponga que se incurre en este año en todos los costos y que se
tratan como gastos de R&D. La tasa impositiva de Quisco es de 35%, y el número de ac-
ciones vigentes no cambia.

b. Suponga que Quisco no desarrolla el producto sino que adquiere la tecnología. ¿Qué efec-
to tendría la adquisición sobre las UPA de Quisco este año? (Observe que los gastos de
adquisición no aparecen directamente en el estado de resultados. Suponga que la empre-
sa que se adquiere no tiene ingresos o egresos propios, por lo que el único efecto sobre las
UPA se debe al cambio en el número de acciones vigentes.)

c. ¿Cuál método de adquisición de la tecnología tiene el menor efecto sobre las utilidades?
¿Es más barato dicho método? Explique su respuesta.

■12. En julio de 2005, American Airlines (AA) tuvo una capitalización de mercado de $2.3 mil mi-
llones, deuda de $14.3 mil millones, y efectivo por $3.1 mil millones. American Airlines tu-
vo utilidades por $18.9 mil millones. British Airways (BA) tuvo una capitalización de mercado
de $5.2 mil millones, deuda de $8.0 mil millones, efectivo de $2.9 mil millones y utilidades
por $13.6 mil millones.

a. Compare la razón de capitalización de mercado a ingreso (también llamada razón precio
a ventas) para American Airlines y British Airways.

b. Compare la razón de valor empresarial a ingresos para ambas empresas.
c. ¿Cuál de las comparaciones es más significativa? Explique su respuesta.

EXCEL

EXCEL
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El estado de flujo 
de efectivo

13. Encuentre en línea el reporte anual 10-K de Peet’s Coffee and Tea (PEET) correspondiente a
marzo de 2005. Responda las siguientes preguntas a partir del estado de flujo de efectivo:

a. ¿Cuánto efectivo generó Peet’s por sus actividades de operación en 2004?
b. ¿Cuál fue el gasto por depreciación de Peet’s en 2004?
c. ¿Cuánto efectivo se invirtió en propiedades y equipos nuevos (neto de cualesquiera ven-

tas) en 2004?
d. ¿Cuánto obtuvo Peet's por la venta de acciones (neto de cualesquiera compras) en 2004?

14. ¿Una empresa con utilidades netas positivas se puede quedar sin efectivo? Explique su respuesta.

■15. Vea el siguiente estado de flujo de efectivo de H. J. Heinz (HNZ), (en miles de $):

Estado de flujo de efectivo: 27-abr-05 26-ene-05 27-oct-04 28-jul-04

Utilidad neta 206,487 152,411 198,965 194,836

Actividades de operación, fuentes y usos de flujo de efectivo 

Depreciación 67,752 65,388 60,229 59,083

Ajustes a la utilidad neta 150,588 12,616 243,557 62,140

Cambios en las cuentas por cobrar 284,612 55,787 255,303 129,979

Cambios en el pasivo 135,732 2206,876 223,953 2202,123

Cambios en el inventario 140,434 51,280 2210,093 26,936

Cambios en otras actividades de operación 38,266 24,022 47,384 250,799

Total de flujo de efectivo de las 
actividades de operación 654,647 126,584 221,578 186,180

Actividades de inversión, fuentes y usos de flujo de efectivo

Gastos de capital 2109,647 248,404 244,180 238,440

Inversiones 40,000 — 219,179 19,179

Otros flujos de efectivo por actividades 
de inversión 269,275 224,197 45,296 215,207

Total de flujo de efectivo de las actividades 
de inversión 2138,922 272,601 218,063 234,468

Actividades de financiamiento, fuentes y usos de flujo de efectivo

Dividendos pagados 299,617 299,730 299,552 299,970

Venta (compra) de acciones 2102,286 20,903 263,357 267,225

Préstamos recibidos netos 211,409 2440,029 1,955 24,520

Otros flujos de efectivo por actividades 
financieras 2,629 — — 11,323

Total de flujos de efectivo de las actividades 
de financiamiento 2210,683 2518,856 2160,954 2160,392

Efecto de los cambios en los tipos de cambio 216,098 31,984 51,496 2,278

Cambio en el efectivo y sus equivalentes $288,944 ($432,889) $94,057 ($6,402)

a. ¿Cuáles fueron las utilidades acumuladas de Heinz durante estos cuatro trimestres? ¿Cuá-
les fueron sus flujos de efectivo acumulados por sus actividades de operación?

b. ¿Qué fracción, del efectivo de las actividades de operación, se utilizó para invertir en los
cuatro trimestres?

c. ¿Qué fracción, del efectivo de las actividades de operación, se empleó para actividades de
financiamiento durante los cuatro trimestres?
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■16. Suponga el lector que el último día del año su empresa recibe una orden por $5 millones. Us-
ted la satisface con bienes por $2 millones tomados del inventario. El cliente recoge los pro-
ductos el mismo día, y paga $1 millón, el saldo restante lo cubrirá en 30 días. Suponga que la
tasa impositiva de su empresa es de 0% (es decir, ignore los impuestos). Determine las conse-
cuencias de esta transacción para cada uno de los conceptos siguientes:

a. Ingresos
b. Utilidades
c. Cuentas por cobrar
d. Inventario
e. Efectivo

■17. Nokela Industries adquiere un convertidor de ciclos en $40 millones. Este equipo se deprecia-
rá $10 millones por año durante cuatro años, que comienzan a restarse en éste. Suponga que
la tasa impositiva de Nokela es de 40%.

a. ¿Qué efecto tendrá el costo de la compra sobre las utilidades, en cada uno de los cuatro
años siguientes?

b. ¿Qué efecto tendrá el costo de la adquisición, sobre el flujo de efectivo de la compañía,
en los cuatro años siguientes?

Otra información de los
estados financieros

18. A continuación se presenta la información del balance de Clorox Co. (CLX), en el periodo
2004-2005, con datos en miles de $:

Hoja de balance: 31-mar-05 31-dic-04 30-sep-04 30-jun-04

Activos

Activo circulante

Efectivo y sus equivalentes 293,000 300,000 255,000 232,000

Cuentas por cobrar netas 401,000 362,000 385,000 460,000

Inventario 374,000 342,000 437,000 306,000

Otro activo circulante 60,000 43,000 53,000 45,000

Total de activo circulante 1,128,000 1,047,000 1,130,000 1,043,000

Inversiones de largo plazo 128,000 97,000 — 200,000

Propiedades, plantas y equipos 979,000 991,000 995,000 1,052,000

Crédito mercantil 744,000 748,000 736,000 742,000

Otros activos 777,000 827,000 911,000 797,000

Total de activos 3,756,000 3,710,000 3,772,000 3,834,000

Pasivo

Pasivo circulante

Cuentas por pagar 876,000 1,467,000 922,000 980,000

Deuda circulante de corto y 
largo plazo 410,000 2,000 173,000 288,000

Otros pasivos circulantes — — — —

Total de pasivo circulante 1,286,000 1,469,000 1,095,000 1,268,000

Deuda de largo plazo 2,381,000 2,124,000 474,000 475,000

Otros pasivos 435,000 574,000 559,000 551,000

Total de pasivos 4,102,000 4,167,000 2,128,000 2,294,000

Total de capital de los accionistas 2346,000 2457,000 1,644,000 1,540,000

Total de pasivo y capital 
de los accionistas $3,756,000 $3,710,000 $3,772,000 $3,834,000



Caso de estudio 45

a. ¿Cuál fue el cambio, que tuvo lugar al final de 2004, en el valor en libros del capital de
Clorox?

b. ¿Es significativa la razón de valor de mercado a valor en libros, con base en el valor de
mercado? ¿Es significativa su razón de deuda a capital, con base en el valor en libros? Ex-
plique su respuesta.

c. Encuentre en línea otros estados financieros de Clorox de esa época. ¿Cuál fue la causa
del cambio del valor en libros del capital de los accionistas de Clorox al final de 2004?

d. ¿El valor en libros del capital de los accionistas de Clorox en 2005 implica que la empre-
sa no es rentable? Explique su respuesta.

19. Encuentre en línea el reporte de Peet’s Coffee and Tea (PEET) correspondiente a 2005. Res-
ponda las siguientes preguntas a partir de las notas de sus estados financieros:

a. Dado que se tenía compensación basada en acciones, ¿cuál fue la utilidad neta de Peet’s
en 2004, después de deducir el valor justo de las opciones otorgadas a los empleados?

b. ¿Cuál fue el inventario de materias primas de Peet’s al final de 2004?
c. ¿Cuál fue el valor justo, de los títulos gubernamentales negociables en poder de Peet’s, al

final de 2004?
d. ¿Qué propiedad arrienda Peet’s? ¿Cuáles son los pagos mínimos por arrendamiento que se

deben en 2005?
e. ¿Cuántas opciones sobre acciones otorgó Peet’s en 2004?
f. ¿Qué fracción de las ventas de Peet’s provinieron de café en grano y productos de té en

2004? ¿Qué fracción provino de bebidas y pastas?
Manipulación contable

20. Encuentre en línea el reporte 10-K anual para Peet’s and Tea (PEET) que corresponde a marzo
de 2005.

a. ¿Cuál fue la empresa de auditoría que certificó estos estados financieros?
b. ¿Qué funcionarios de Peet’s certificaron los estados financieros?

21. WorldCom reclasificó $3.85 mil millones de gastos de operación como gastos de capital. 
Explique el efecto que tendría esta reclasificación en los flujos de efectivo de WorldCom. 
(Sugerencia: Considere los impuestos.) Los actos de WorldCom fueron ilegales y se diseñaron
claramente para engañar a los inversionistas. Pero si una empresa pudiera elegir en forma le-
gítima cómo clasificar un gasto para propósitos fiscales, ¿qué elección es ciertamente mejor 
para sus inversionistas?

Caso de estudio

Esta es la segunda entrevista del lector con una empresa de bolsa de mucho prestigio, a fin
de obtener un empleo como analista de capital. Sobrevivió usted a las entrevistas matuti-

nas con el Gerente del Departamento y el Vicepresidente de Capital de los Accionistas. Todo
ha salido tan bien que desean probar su capacidad como analista. Toma asiento en una ofici-
na, ante una computadora y con una lista de nombres de dos compañías —Ford (F) y Micro-
soft (MSFT). Tiene 90 minutos para hacer las siguientes tareas:

1. Bajar del sitio de MarketWatch (en la dirección www.marketwatch.com), los estados de
resultados anuales, balance general y estados de cambios en la situación financiera de los
últimos cuatro años fiscales. Entrar al icono de acciones de cada empresa y luego ir a “fi-
nancials”. Exportar los estados a Excel, por medio de un doble clic, mientras el cursor es-
tá dentro de cada estado.

2. Encontrar los precios históricos de las acciones de cada empresa, en Yahoo!Finance (http://fi-
nance.yahoo.com). En el icono de acciones, hacer clic en “Historical Prices”, en la columna
de la izquierda, y entrar al rango de fechas apropiado para cubrir el último día del mes co-
rrespondiente a la fecha de cada estado financiero. Use los precios al cierre de las acciones
(no el cierre ajustado). A fin de calcular la capitalización de mercado de la empresa en cada
fecha, se multiplica el número de acciones vigentes, (véase “Basic Weighted Shares Outstan-
ding”, en el estado de resultados) por el precio histórico, de las acciones de la empresa.
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3. Para cada uno de los cuatro años de los estados, calcular las siguientes razones de cada
compañía:

Razones de valuación
Razón de precio a utilidad (para UPA use el total de UPA diluidas).
Razón de valor de mercado a valor en libros.
Valor empresarial a UAIIDA.

(Para la deuda, incluya la de largo y corto plazos; para el efectivo, incluya los títulos ne-
gociables.)

Razones de rentabilidad
Margen de operación (Use el utilidad de operación después de la depreciación.)
Margen de utilidad bruta.
Rendimiento sobre capital.

Razones de fortaleza financiera
Razón de circulante.
Razón, en libros, de deuda a capital.
Razón, a valor de mercado, de deuda a capital.
Razón de cobertura sobre intereses (UAII 4 gastos por intereses).

4. Obtenga los promedios de la industria para cada empresa, en el sitio Reuters.com 
(http://today.reuters.com/investing/default.aspx).11 Entre al icono de acciones que se 
encuentra en la parte superior de la página inicial y luego haga clic en “Ratios”, en la 
columna de la izquierda.

a. Compare las razones de cada empresa con aquellas de que se disponga para la indus-
tria en el año más reciente. (Ignore la columna de “Company” porque sus cálculos
serán distintos.)

b. Analice el desempeño de cada empresa versus el de la industria y haga comentarios
acerca de cualesquiera tendencias en el desempeño de cada empresa individual. Iden-
tifique todas las fortalezas y debilidades que encuentre en cada compañía.

5. Examine las razones de valor de mercado a valor en libros que haya calculado para las 
empresas. ¿Cuál, si alguna, de las dos empresas puede considerarse “empresa en crecimien-
to”, y cuál, si hay alguna, se consideraría “empresa de valor”?

6. Compare las razones de valuación entre las dos empresas. ¿Cómo interpreta la diferencia
entre ellas?

7. Considere el valor empresarial de cada compañía durante cada uno de los cuatro años. 
En ese periodo de tiempo, ¿cómo ha cambiado el valor de cada empresa?

11. Reuters permite registrarse gratuitamente para acceder a su sitio. Los profesores quizá quieran abrir
una cuenta con una clave y correo electrónico para todo el grupo.
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