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1. Objetivos

Los objetivos de este articulo son:

1. realizar una actualizacion bibliografica del trabaresentado en las Jornadas
Nacionales de Administracion Financiera del afial2fdjo el titulo “Decisiones
financieras con responsabilidad social”’. Por lddase mantiene basicamente su
contenido y se agregan referencias a material etdsntemente publicado.

2. incorporar algunas reflexiones, en el marco desaponsabilidad social empre-
saria, a partir de la carta apostélica de Francisaodato Si’.

3. reformular el titulo segun la sugerencia recibigapdrte de Oscar P. Gaspar,
destacado docente de Administracion Financierda eportunidad de su pre-
sentacion.

Por lo tanto, se trata de profundizar en las dmoes financieras tal como las presentan
distintos autores de la disciplina, en un marcaoedponsabilidad de la empresa hacia la so-
ciedad en la que esta inmersa y ampliando la minad&a el cuidado de la casa comun, tal
como lo propone el Papa Francisco en su cartalmaci@audato Si’.

Intenta ser un material para la docencia, progei@ el abordaje del tema tanto de parte
de los docentes como de los alumnos. “Los jovenssetlaman un cambio. Ellos se pregun-
tan cdmo es posible que se pretenda construir tunofinejor sin pensar en la crisis del am-
biente y en los sufrimientos de los excluidos” (feraco, 2015 p.13). Todos pueden colaborar
en el desarrollo de empresas y de empresariodrsecige responsables y en el cuidado de la
creacion, cada uno desde su formacion, su capaddanliltura. La universidad es un ambito
apropiado para provocar el debate acerca de agtasanes.
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2. Introduccion

Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola, depidiviene del latinlecidereque quie-
re decir cortar, resolver. En este sentido, unaifgigcion es la de zanjar la dificultad de una
cuestién, formando un juicio definitivo sobre ellstra acepcion es la de tomar una determi-
nacion sobre algun asunto, resolucion que se da égma dudoso.

En la empresa, el proceso de decisién es un centjna le permite regular su funciona-
miento, su desarrollo en pos del objetivo ultimoapal que fue creada. La decision lleva a
optar por una o varias alternativas posibles earldg otras y se manifiesta en todos los nive-
les de la empresa: estratégico, tactico y operafadiendo de que la peor decision es la que
no se toma, la gestion empresarial sera eficazmnipe la implementaciéon de una cultura
organizacional que apoye los procesos de tomadcisialiees.

Distintos factores influyen en la decision. “Existadltiples factores internos en las em-
presas que condicionan las decisiones, desdetlaaale la organizacion hasta las experien-
cias previas en situaciones similares o las citamegas financieras de la misma. En cuanto a
los factores del entorno, son de todo tipo: pajteconémicos, sociales, legales, sindicales,
competencia, etc.; en cada caso la influencia ds yrotros puede ser distinta pero en ningan
caso se deben tomar las decisiones sin considerafliencia del entorno en la empresa”’
(Camisén y Dalmau, 2009 p. 431).

Estos factores, internos y externos, recuerdanla@enpresa no opera en solitario sino
gue forma parte de una sociedad en la que loseacsociales tienen intereses y metas diver-
gentes. Estos agentes influyen en la empresaares de quien la administra la de integrar-
los, solucionando los conflictos que puedan presset Nace asi una responsabilidad social
por parte de la empresa, concepto que no es npexgue en los udltimos afios ha tenido una
atencion mas radical. “La responsabilidad socidbdeempresas es la seria consideracion del
impacto en la sociedad de las acciones de las doagigKoontz y Weihrich, 2004 p. 54).

Es necesario, por tanto, que el proceso de degsidnstituya en el marco de la atencion
hacia las consecuencias sociales que pueda tesgetxion y la implementacion de distintos
cursos de accion.

3. Decisiones financieras

Para Termes (1997), Finanzas “se refiere a la adi@caaptacion, o generacién, correcta
gestion y razonable empleo de los recursos dimeraen orden al logro de los objetivos de la
empresa o, en general, de la organizacion de léogoa parte” (p. XV).

Para Bodie y Merton (2003) “las finanzas estudeamhbnera en que los recursos escasos
se distribuyen a través del tiempo” (p. 2). Cualadouestion sobre la que se resuelve esta en
relacion con el dinero, es decir, con los flujostixtivo, se las llama decisiones financieras.

“En términos simples, las finanzas conciernen alkxgsiones que se toman en relacion
con dinero o, con mas exactitud, con los flujoef#etivo. Las decisiones financieras tienen
gue ver con como se recauda el dinero y cémo Io lasagobiernos, las empresas y los indi-
viduos”. (Besley y Brigham, 2009 p.4).

“Las Finanzas representan aquella rama de la eéieatinOmica que se ocupa de todo lo
concerniente al valor. Se ocupan de como tomamkgjsres decisiones para aumentar la ri-
queza de los accionistas, esto es, el calor dacisnes”. (Lopez Dumrauf, 2013 p. 2). Para
ello, el gerente financiero tratara de asignar eaera eficiente los recursos escasos.
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3.1 Decisiones financieras en empresas locales

Si se trata de una organizacion de propiedad ithd@tj el que dirige la empresa es el due-
fo. En este caso, tiene las manos libres para tamatecisiones que considera mas conve-
nientes.

En el caso de las corporaciones o sociedades aashimmempresa es propiedad de mu-
chos accionistas, situacion que imposibilita laigasdirecta de parte de ellos. Son los direc-
tivos los que actian en nombre de los propietal@erminando asi una separaciéon entre la
direccion y la propiedad de la empresa. “Debida@ mp suelen participar en las operaciones
cotidianas, los accionistas de las grandes corjfpores “permiten” (facultan) a los adminis-
tradores para tomar decisiones en cuanto al maedpms empresas” (Besley y Brigham, 2009
p. 17). Se espera que los administradores prof@s®riiomen las decisiones en total conso-
nancia con los intereses de los accionistas. Bsegltor o administrador financiero el encar-
gado de tomar las decisiones financieras denttmdeempresa.

“El hecho de que los administradores actiuen derdowmn los intereses de los accionis-
tas depende de dos factores: la forma en que sonnerados y el control de la empresa”
(L6pez Dumrauf, 2013 p. 4). El primer factor tiemge ver con el salario que perciben; un
mejor desempefio puede posibilitar el acceso aasveias altos dentro de la empresa y con
ello mejor remuneracion. Con respecto al segurmoatiministradores son conocedores de
gue pueden ser removidos por los accionistas, dagraladores de la empresa, si éstos no
estan conformes con su desempefio.

Las empresas necesitan activos reales para prdadengs y servicios, activos que pueden
ser tangibles, también llamados capital fisico, @dos bienes de uso o intangibles como las
patentes, los conocimientos. Para alcanzar losoBomécesarios, las empresas disponen de
activos financieros o titulos que venden a losrsmes, activos que incluyen las deudas ban-
carias, las participaciones en el capital, lasgalgiiones, entre otros.

Se originan asi las llamadas decisiones financibésicas, o como las llama Pascale
(2009) grandes decisiones financieras:

a. Decisiones de inversion.

b. Decisiones de financiamiento.
c. Politica de dividendos.

d. Gestion del fondo de maniobra.

Lasdecisiones de inversigrermiten determinar qué activos reales va a aiddgiempre-
sa y cuanto dinero demandaran. “Las decisionesw@sion involucran la asignacion de re-
cursos a través del tiempo, y su anadlisis se harn@ntando desde una evaluacion particular
de cada decision hacia una evaluacion de carddiealyy (Pascale, 2009 p. 11). Para Lépez
Dumrauf (2013), las decisiones de inversion somias importantes. Si una empresa decide
estudiar la compra de un bien de uso, debe hacanaiisis cualitativo y cuantitativo de esa
inversion individualmente considerada y tambiénademplicancias de su realizacion dentro
de su estrategia global corporativa. Con estasideeis se busca dar respuesta a ¢,qué activos
comprar?, ¢por qué monto?, ¢se reemplaza un acteorepara?, ¢es conveniente comprar
una compafia determinada? De estas decisionetareklddo izquierdo del balance, es decir,
el Activo.

Lasdecisiones de financiamiense orientan a determinar las fuentes de los foqdesse
utilizaran para pagar las inversiones. “Las denssofinanciamiento apuntan a cuales son las
combinaciones oOptimas de fuentes para financiainkeexrsiones” (Pascale, 2009 p. 11). A
través de estas decisiones, el administrador fieemdecidira si va a obtener el dinero que
necesita de los propietarios existentes o de nuavessores a través de la colocacion de mas
acciones, si tomara deuda en moneda nacional angxta, cOmo sera la combinacion entre
capital propio y de terceros. Con estas decisisegzrocura dar respuesta a ¢ se solicita mas
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dinero al banco?, ¢se emiten obligaciones negesiabli,se emiten acciones?, ¢se toman
préstamos con garantia real?, ¢ se firma un cortteateasing? A partir de estas decisiones se
conformara el lado derecho del balance, es ddddagvo y el Patrimonio Neto.

La politica de dividendosmforma sobre la decision de cuanto repartir dautdislades en-
tre los accionistas. “La politica de dividendos el&lalancear aspectos cruciales de la firma.
Por una parte ella implica una retribucion del t@iccionario y, por otra, el privar a la firma
de ciertos recursos” (Pascale, 2009 p. 11). “Lassames de politica de dividendos aparecen
relacionadas con la distribucion de las gananaiakadirma” (Lopez Dumrauf, 2013 p. 6).
Los dividendos pueden distribuirse de distintas eras1 como porcentaje, como monto fijo,
como porcentaje y monto fijo a la vez, en acciopesefectivo. Puede ser considerada como
una politica activa: la empresa fija el modo dérithgcion de utilidades y lo que no se distri-
buye se invierte en la misma; o bien como unaipalfiesidual: se establece el monto de las
utilidades que se retendran como autofinanciamidettas inversiones previstas y el resto se
reparte como dividendo.

La gestion del fondo de maniobra o gestion del capit@iulantese orienta a que las em-
presas cuenten con suficientes recursos para fraoée a sus obligaciones diarias. “La ad-
ministracion del capital de trabajo es sumamengoitante para el éxito de una empresa. Los
mejores planes a largo plazo pueden malograrsessilitectivos no prestan atencion a los
asuntos financieros cotidianos del negocio” (BagdMerton, 2003 p. 7). Segun Lopez Dum-
rauf (2013), estas decisiones son mas operativadagutres anteriores. Se trata de dar res-
puesta a ¢ qué plazo se dara a los clientes?,sgra&l nivel de stock?, ¢qué plazos de pagos
se negociara con los proveedores?, ¢,cual es @ gargquilibrio econdmico?, entre otras.

Estas decisiones estan interrelacionadas y tieoesecuencias tanto en el corto como en
el largo plazo. Asi, por ejemplo, la decision deeitir en un bien de uso estara acompafada
de otra decision referida a como financiarlo y @uayen el supuesto de que el rendimiento
de la inversién debe ser suficiente como para cldsicostos de la financiacién, costos que
dependeran de los recursos utilizados.

Las preguntas tradicionales para quienes asumeiohes de administrar financieramente
una empresa local y que dan respuesta a las dexssimancieras detalladas mas arriba pue-
den sintetizarse, por tanto, en:

¢, Como se analizan las decisiones de inversioniaidre a qué y a cuanto invertir?
¢, Como se financian los activos?

¢, Como se distribuyen los dividendos a los acciasitst

¢, Como influye la estructura de propiedad sobrepasaciones?

¢, Como se comunica la informacion relativa a lagampenes de la empresa a los ac-
cionistas y acreedores?

PO T

Es aconsejable que una decision se tome en fudeidrbjetivo que se aspira alcanzar. En
el caso de las decisiones financieras basicaglgstvo es el de maximizar el valor de mer-
cado de las acciones de la empresa. “Se ha vesidanido ya como objetivo primario de la
firma la maximizacion del valor de ésta a travéspdecio de las acciones” (Pascale, 2009 p.
12). A través de las decisiones de inversion, meEntiamiento, de dividendos y de gestion del
capital circulante se busca que el mercado maxiglipeecio de las acciones.

Berk et akostienen que, como los accionistas han invertidia @mpresa, como muchas
de ellas cuentan con miles de propietarios, losctbres financieros son custodios de esos
dineros y por lo tanto deben decidir en funciomueimizarles la riqueza. “Independiente-
mente de su situacién financiera personal y de @mento en la vida, todos los accionistas
estan de acuerdo de que estaran en una mejoréitisael valor de su inversion en la empre-
sa se maximiza” (p. 13).

De acuerdo con Termes (1997) el objetivo de algaelzenayor valor para el accionista
descansa en algunas hipétesis que son sélo undrapoion de la realidad.
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“La primera hipotesis de trabajo es que el inveesofracional” y se comporta de la mane-
ra gue “en teoria” debe comportarse para evaluaragnion, porque, entre otras cosas, en la
elaboracion de la teoria han intervenido datosmibds de la experiencia sobre las respuestas
del mercado a las distintas politicas o actuacidedas empresas”. (p. 11).

El mismo autor sostiene que el mercado es eficieme segunda hipotesis, es decir, to-
dos los compradores y los vendedores tienen aecésanisma informacion, ninguno tiene
peso suficiente como para determinar la formaciémopolica de los precios y no presenta
intervenciones de ningun tipo. Asimismo afirma @uenercado valora correctamente el ries-
go en la determinacion de precios como terceraégms

Brealey, Myers y Marcus (2003) se preguntan sdiosctores maximizan realmente el va-
lor. Estos autores, asi como otros que fueron d@awks, coinciden en que si la propiedad y
la gestion se concentran en un propietario gestabjetivo de maximizar el valor es posible
de alcanzar ya que sus intereses personales samdoss que los de la empresa. No es tan
claro cuando los propietarios no son los Unicosrast Hay varios agentes sociales involu-
crados en la vida de la empresa tales como los esigdministradores, los empleados, los
proveedores, los clientes, las instituciones firexas, el estado, la sociedad toda en cuanto
que las empresas generan puestos de trabajo,reegue conoce con el nombrestikekehol-
derso grupos de interés y quienes se juegan algo eonfigafiia. Sus intereses muy general-
mente no coinciden entre si y pueden originar aofl que deben ser atendidos, tal como
fue planteado mas arriba.

¢, Como medir el valor? Distintas variables han decgssideradas para la determinacion
del valor:

a. Los flujos de caja: son los flujos netos de efectjue se espera que los activos gene-
ren a lo largo de su vida. Se utiliza la informacéxpresada en términos de lo perci-
bido y se calculan a partir de los flujos de ingseg de egresos de fondos.

b. El tiempo: interesa conocer no sélo el monto ddligss de caja sino también el mo-
mento en que se generaran ya que el dinero tiemalonen el tiempo. El valor tiem-
po del dinero “se refiere al hecho de que el direréa mano hoy vale mas que la ex-
pectativa de recibir el mismo monto en el futubddie y Merton, 2003 p. 102). Esto
es asi porque puede ser invertido, producir inésrgtener mas dinero en el futuro.

c. Elriesgo: la obtencion de esos flujos de cajal éutero es incierta, nadie conoce con
certeza lo que esta por venir. El riesgo es untirgencia en la que, a las variables
seleccionadas con anticipacion,se les puede asignzalor y una probabilidad obje-
tiva de ocurrencia. En Finanzas se supone quevessores racionales tienen una ac-
titud de aversion al riesgo lo cual significa qgtia dispuestos a pagar mas por un ac-
tivo con un flujo de caja menos riesgoso que par giie tiene flujos mas riesgosos.
“La aversion al riesgo tiene relacion con el hedbajue, psicolégicamente, los agen-
tes econdmicos otorgan mas importancia a una @éqilid a una ganancia de la mis-
ma magnitud” (Pascale, 2009 p. 811).

d. Elrendimiento: la tasa de rendimiento que losliseees requeriran esta en relacion
con el riesgo asociado. Ambas variables, riesgmglimiento, han de considerarse de
manera conjunta a la hora de tomar una decision.

Las decisiones referidas a qué y cuantos activeprEr, cuanto y qué tipo de deuda y ca-
pital propio se utilizara para financiar la emprgsauanto reinvertir y no distribuir como di-
videndos se manifiestan a través de la cuantiagifiujos de fondos futuros esperados, de su
consecucion en el tiempo y del grado de riesgoiadogyue tengan.

En este marco, se puede definir el valor de la esgpcomo el valor presente de los flujos
netos de caja esperados considerando la tasadimrento requerida por los inversionistas.

El valor de la empresa sera entonces:
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Eq E;

VAB = + by —zn: i
14k, (1+ke)? (1+ke)n_t+1(1+ke)t

n
E
VAN = VAB — C, =Z(1+—tk)t—c0
t+1 €

Donde:
E = flujo neto, obtenido después del pago de ise=re impuestos.
ke = tasa de rendimiento requerida por el accionista
VAB = valor actual bruto
Co = capital propio inicial
VAN = valor actual neto (valor de la empresa)
n = namero de afos

Si suponemos que el flujo neto es una renta papetumstante, sera:

VAB = VAN = = —
ke ke

Ademas de las decisiones financieras citadas, trag tactores que influyen en la deter-
minacion de los flujos de efectivo que la empregzer tales como: el entorno competitivo y
las operaciones de la empresa, las condicionedetoas generales, las regulaciones vy las
normativas gubernamentales referidas a impuestosyqeiones industriales, desgravaciones,
el mercado financiero nacional e internacional.

3.2 Decisiones financieras en empresas globales

“En el &mbito de los negocios, el término globalida se utiliza generalmente para refe-
rirse casi de manera exclusiva a los efectos miasddel comercio internacional y los flujos
de capital. Vivimos en un mundo donde las transaed financieras se han globalizado: hoy
es mucho mas facil trasladar el capital rapidamardtos lugares del mundo y con costos de
transaccion mas bajos” (Lopez Dumrauf, 2013 p. €&mo resultado del desarrollo tecnol6-
gico, los mercados estan interconectados y logtlistpaises que operan en ellos se disputan
los fondos destinados a inversiones.

Por otra parte, y como consecuencia de la glolmdimade los mercados, en los ultimos
tiempos se ha producido un desarrollo importantsl€orporaciones multinacionales. “Las
corporaciones multinacionales (CMN) se definen canpresas que participan en alguna
forma del negocio internacional” (Madura, 2009 p.Shapiro (2010) las define asi: “A mul-
tinational corporation (MNC) is a company engageg@roducing and selling goods or servic-
es in more than one country” (p. 4). (Una empresiétinacional (MNC) es una compafia
ocupada en producir y vender bienes y servician&nde un pais).

Generalmente estas empresas tienen su casa nmtriz gais y abren subsidiarias en el
extranjero, sedes con las que tienen un contactognente. Las modernas comunicaciones y
la tecnologia promueven el desarrollo de ested@empresas y facilitan la movilidad de los
factores de la produccion entre los distintos gaiBara Koontz y Weihrich (2004) varias son
las ventajas que tienen las empresas multinacemale estar en varios paises, entre otras:
aprovechar oportunidades de negocios, establedastiias en zonas geograficas en las que
puedan producir bienes mas eficaz y eficientemewcteder a mas y mejores recursos natura-
les y materiales, contar con convenientes condésiale financiamiento. Y también tienen
varios desafios tales como el creciente nacionald@muchos paises, el frecuente cambio de
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gobiernos, el desarrollo local de habilidades, ajtes era mas dificil encontrar, derivadas de
un mejoramiento del nivel educativo.

En este contexto global en el que el cambio esdiary no la excepcion, es importante
gue el administrador financiero tenga las habik$adecesarias para la toma de decisiones a
partir del conocimiento acerca del funcionamien¢olas mercados internacionales y de la
forma en que los acontecimientos internacionalesigu llegar a afectar a la empresa de la
que son agentes.

“El comercio internacional ha pasado a formareartportante de nuestro estandar de
vida”, sostiene Pascale (2009, p. 861). Y agregavinculo entre el dinero y el mercado de
capitales es cada vez mas estrecho dentro del ngloloalizado” (p. 861).

A las empresas se les presentan distintas formasutieipar de los negocios internacio-
nales: inversiéon directa, licencias, franquiciait ventures adquisicion de empresas exis-
tentes, subsidiarias en el extranjero, entre otasla una tiene su riesgo y su rendimiento
asociado. Madura (2009) ilustra las distintas a#tevas que puede elegir una empresa de esta
manera: “Motorola e IBM, por ejemplo, tienen unaersion sustancial en el extranjero, pero
también obtienen parte de sus ganancias interrede®ule varios contratos de licencia que
requieren una inversion extranjera directa masaiddipara generar ingresos” (p.10).

La busqueda de nuevos mercados, de nueva tecnalegiaaterias primas y de eficiencia
en los costos de produccion lleva a una emprestudiar la posibilidad de su internacionali-
zacion. Incluso el evitar ciertos obstaculos paide regulacion constituye una buena razén
para dar ese salto geografico. Besley y Brighar@qR@ntre otros casos emblematicos, dicen
gue “empresas estadounidenses como Coca-Cola y Mdie se han expandido de manera
enérgica a mercados extranjeros y las empresamngtas como Sony y Toshiba son impor-
tantes competidores en el mercado estadounideriaestxtronica de consumo” (p.23).

Nuevos desafios y nuevas oportunidades planteaitlonfinanciero al administrador fi-
nanciero en la medida en que las empresas se igknalos directivos de empresas multina-
cionales enfrentan una serie de cuestiones que pesentan cuando la empresa opera en un
solo pais. Las decisiones financieras de inverslérfinanciamiento, de politicas de dividen-
dos y de gestion del fondo de maniobra presentangoado de complejidad pues deben to-
marse teniendo en cuenta la realidad propia degaidaCada nacidn tiene su propio sistema
legal, su régimen impositivo, su politica monetagada mercado de capitales presenta
practicas locales diferentes.

Desai (2008 p.5) sostiene que una funcion globéhd@zas debe hacer bien tres cosas:

1. Establecer el centro geografico adecuado pararia tte decisiones. Si la empresa
esta altamente centralizada, puede tener una gmaioh de Finanzas en la casa ma-
triz que se imponga en la toma de decisiones pdestlas subsidiarias. En tanto que
una empresa descentralizada permite la toma dsiolees financieras a nivel de pais.
El autor cita a General Motors como ejemplo de @sgpque busca cubrirse de los
riesgos permitiendo tomar decisiones financierasl emsmo lugar geografico que se
toman otras decisiones estratégicas.

2. Crear un equipo profesional de finanzas capaztde gtobalmente. Las empresas
pueden preparar una red de profesionales finarscpa@ que trabajen en distintos en-
tornos y rotarlos igual que lo hacen con los desofireas de la empresa. Ejemplifica
con Novatrtis, un gigante farmacéutico que, en 30@dacias a que sus directivos de
Turquia habian pasado un tiempo en distintas sahisisl alrededor del mundo, pudie-
ron tomar la decision de financiarse con la cagaiznano recurrir al mercado local a
pesar de haber postergado varias veces su pagassal central en tiempos de crisis.

3. Codificar las prioridades y las practicas que poeatiaptarse a las condiciones loca-
les. Es tentador fijar criterios de decision quedan aplicarse universalmente. Sin
embargo, es aconsejable establecer politicas treetrte y a la vez estar atentos a las
oportunidades que surgen localmente y que puedgienie excepciones a la nhorma.
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Cita a la empresa Asahi Glass, una de las princeraparias japonesas en implemen-
tar el sistema de valor econémico agregado a mueldial. Esta empresa establecio
tasas de descuento teniendo en cuenta el riesgg dai flexibilidad a sus subsidia-
rias en los andlisis de inversion que llevaronkmca

Las preguntas nuevas que se agregan a las cit@dagrriba para quienes asumen funcio-
nes de gestionar financieramente una empresa gfaipa¢ dan respuesta a las cuestiones de
la compafiia de alcance trasnacional pueden resuamirs

a.

b
C.
d.
e

¢, Como se analizan esas mismas decisiones de dwersdiferentes paises?
¢, Como se financian las subsidiarias?

¢, Como obtener fondos de las subsidiarias?

¢, Como se decide qué poseer y con quién?

¢, Como se comunica la informacion financiera detérta empresa?

Segun Besley y Brigham (2009), estas decisionegibaener en cuenta seis factores que
distinguen a la administracién financiera de engsegie operan dentro de un solo pais de las
gue operan en distintos paises.

1.

Diferentes denominaciones monetarias. Los flujo®ddos que se generan en dife-
rentes paises se expresan en distintas monedds.tBoto una CMN tendra que estu-
diar el efecto que produce una variacioén en eldpeambio, precio al cual la moneda
de un pais se puede convertir en la moneda de otro.

Ramificaciones econdmicas y juridicas. Las difei@nen las politicas econdémicas de
los paises en los que opera una CMN pueden ocasjoeaina decision en particular
tenga consecuencias disimiles dependiendo del &rggue se efectivice. También es
necesario conocer el marco juridico propio de cea#dn, marco que dara o no flexi-
bilidad a las CMN para la movilizacion de los rems desde y hacia sus subsidiarias.
Diferencias en el idioma. Los negocios necesitanmdebuena comunicacion. El
mundo financiero globalizado demanda un muy buaoedmiento del idioma inglés
de parte de sus actores.

Diferencias culturales. Muchos paises tienen héasmtilturales unicas que influyen
en los negocios. “Las CMN encuentran que cuestiooe® la definicion de las metas
apropiadas para la empresa, la actitud haciasgajeel trato a los empleados y la ca-
pacidad para reducir operaciones no lucrativasicahiasticamente de una pais a otro”
(p. 24).

La funcion de los gobiernos. Muchos modelos finaros suponen que los inversores
operan en un mercado competitivo, cuyas normasijadas por los participantes. Sin
embargo este supuesto no se da en la mayor pareiddo. “Con frecuencia, los
términos en que compiten las empresas, las acciueese deben emprender o evitar,
y los términos comerciales en diferentes transaesimo se determinan a través del
mercado sino mediante la negociacion directa ehtgebierno del pais anfitrion y la
CNM” (p.25).

Riesgo politico. Una nacion ejerce su soberanieedab personas y los bienes ubica-
dos en su territorio; por tanto es libre de poestricciones a las transferencias de re-
cursos y de apoderarse de los activos corporgba@sel uso publico sin compensa-
cion monetaria alguna. “Este es el riesgo polityciiende a ser una imposicion mas
gue una variable que se pueda cambiar con la reegyoe? (p. 25). Cualquier analisis
financiero que se haga debe considerar este riesgo.

El valor de una CMN se puede calcular de la mismaaara que el de una empresa que
opera localmente. Los flujos futuros esperadosesguios en distintas divisas se convertiran a
una misma unidad de moneda y se descontaran astaantasa que la considerada para la
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empresa domeéstica o nacional. “Sin embargo, essagoaeconocer que el promedio ponde-
rado del costo de capital para la CMN se basasfolalos para algunos proyectos que refle-
jan los negocios de distintos paises. En consemenalquier decision por parte de la CMN
matriz que afecte el costo de su capital para apoygeyectos en un pais especifico, puede
influir en su promedio ponderado del costo de aht la tasa de rendimiento requerida) v,
por ello, afectarsu valor” (Madura, 2009 p. 14).

4. Responsabilidad social

Una manera de considerar a la empresa es comocoumanilad de personas que se pro-
ponen alcanzar un objetivo. Dentro de esta comdnidiaos aportan capital y otros, trabajo.
“Para que la empresa se justifigue econdémica yaboente, este objetivo debe ser bifronte:
por un lado, afiadir valor econdémico, es decir, rcrgaieza para todos los participantes en la
empresa; y, por otro lado, prestar verdadero der@da sociedad en la que la empresa se
halla ubicada” (Termes, 1997 p. 4).

Crear riqueza es una condicidn necesaria parapernsuencia de la empresa. Ese valor
econdmico afadido por la actividad empresariahesiita generada por y para los que apor-
taron capital, ya sea propio o de deuda, y tralyaj@ea de direccion o de operacion. Esa ren-
ta se divide entre todos los actores bajo difesedemominaciones: para los empleados, sera
el salario; para los acreedores sera el interéa;gda@stado sera el impuesto; para el accionis-
ta seréa el dividendo.

La empresa presta verdadero servicio a la socitsd cuando favorece el desarrollo in-
tegral de las personas que de ella forman parteoasd también cuando se ocupa de producir
bienes y servicios que contribuyan al bien comulad®eciedad.

A la luz de estas consideraciones, se puede expyasael objetivo final de la empresa
consiste en generar riqueza para todos y cadaailas djue la integran y prestar un servicio a
la sociedad, a través de la toma de decisionesa@tengan solo en cuenta criterios economi-
cistas sino también aspectos psicolégicos y étidaa. empresa que atienda ambos aspectos
adopta un comportamiento socialmente responsable.

El objetivo financiero descripto mas arriba deltaresupeditado a este objetivo final de la
empresa, aun siendo en si mismo un objetivo ingnimh de caracter técnico. Quien toma
decisiones financieras, tiene que estar educad® ®muidado de la casa comun” a la que se
refiere Francisco. En este sentido, la educacidnietal lo llevara a que resguarden el equi-
librio ecoldgico. Las decisiones seran tales qodrén una incidencia directa e importante en
el cuidado de la casa de todos. “Estas accioneanden un bien en la sociedad que siempre
produce frutos mas alla de lo que se pueda coristgtancisco, 2015 p. 161).

El andlisis del impacto ambiental de los emprenelirtas y de las inversiones productivas
tiene que formar parte del proceso de decisiéntaErentido, el estudio de factibilidad co-
mercial, técnica, economica y financiera de una&nsion se vera enriquecido por la conside-
racion del aspecto ecoldgico. Su atencion tendrét@s no solo en lo que se refiere a la pre-
servacion del equilibrio de la naturaleza donda &mralizada la inversion sino también en lo
concerniente a la estimacion de los flujos de ¢dja.estudio del impacto ambiental no debe
ser posterior a la elaboracion de un proyecto mttuo de cualquier politica, plan o pro-
grama a desarrollarse. Tiene que insertarse dégd@@pio y elaborarse de modo interdisci-
plinario, transparente e independiente de todd@resxonomica o politica” (Francisco, 2015
p. 140).

Se propone, entonces, dar respuesta a cuestidessctamo: ¢para qué?, ¢por qué?,
¢,como?, ¢cuando?, ¢cudles son los riesgos?, ;sudles costos?, ¢ quién asume esos cos-
tos? a la hora de analizar si un proyecto de inu@Is un emprendimiento aportara a un ver-
dadero desarrollo integral.
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Es pertinente hacerlo asi ya que una decisionwazsion puede afectar negativamente la
calidad de vida de un lugar si no considera alggnastiones tales como los efectos del uso
de energia, la contaminacién acustica o visualgleracion de residuos, la utilizacion exce-
siva de recursos naturales escasos, la modificamioel habitat de las especies vegetales y
animales. Si hay informacion objetiva acerca de egtes efectos nocivos pueden llegar a
aparecer, sera indispensable detener o modifigaogecto en cuestion.

“Esto no implica oponerse a cualquier innovaci@maddgica que permita mejorar la cali-
dad de vida de una poblacién. Pero en todo case gleedar en pie que la rentabilidad no
puede ser el Unico criterio a tener en cuenta y guel momento en que aparezcan nuevos
elementos de juicio a partir de la evolucion denfarmacion, deberia haber una nueva eva-
luacion con participacion de todas las partesasgtas” (Francisco, 2015 p. 143).

En este marco, las normas ISO 26000 vienen en ayedaapoyo de todas aquellas orga-
nizaciones que se decidan por un accionar sociadmesgponsable.

La Organizacion Internacional para la Estandariwgcmas conocida como ISO por sus
siglas en inglés, es una organizacion no guberniaingure se ocupa de desarrollar estandares,
las Normas ISO, de aplicacion internacional. Estasnas proporcionan valor afiadido a to-
das aquellas organizaciones que intentan mejoganat aspectos claves de su desempefio
tanto en la calidad, como en el cuidado del medibiante, la seguridad, la economia, entre
otros.

El desarrollo del comercio internacional, la expémsiel conocimiento, de los avances
tecnoldgicos y de las practicas de gestion se aeordécidos por estas normas. En su confec-
cion participan representantes de los gobierno$psieonsumidores, de las universidades y
del sector industrial y técnico.

En el afio 2004, la ISO acordé elaborar una Norm@esgonsabilidad Social, norma que
fue presentada en sociedad el 1 de noviembre de (24)@ el nombre International Standard
ISO 26000:2010, Guidance on social responsibill0(26000:2010, Guia de responsabili-
dad social).

“La ISO 26000 brinda directrices sobre los pringgpimaterias fundamentales y asuntos
relacionados con la responsabilidad social y sobneo puede ponerse en practica en las or-
ganizaciones. Se dirige a todo tipo de organizasipprivadas, publicas y no gubernamenta-
les, sea cual sea su tamafio, sector o ubicaci@rajea. La idea es que cualquier organiza-
cibn que quiera incorporar criterios de respongtdil social en sus actividades cotidianas
pueda contar con un estandar universalmente caregmgpara tal proposito” (Argandofia e
Isea Silva, 2011 p. 8).

La responsabilidad social (RS) es un término quasseia generalmente con la empresa-
ria. Sin embargo, el espiritu de las ISO 26000 &s amplio, su ambito de aplicacion excede
al de las empresas para servir de ayuda a toddeipoganizaciones, tratando de hacer opera-
tiva la RS. El caracter holistico de estas norrsasna caracteristica que las constituye en una
herramienta importante para el desarrollo de uradgestion de cualquier organizacion, sin
importar si opera en paises desarrollados o emegggbomo su contenido son orientaciones
y NO requisitos, no es una norma juridica de cumiphto obligatorio.

“La RS es la responsabilidad de una organizacidrepmnpacto de sus decisiones y acti-
vidades en la sociedad y el medio ambiente, enfoeadun comportamiento transparente y
ético que contribuya al desarrollo sustentableuyehdo la salud y el bienestar de la comuni-
dad; que tenga en cuenta las expectativas de gpegyde interés; se ajuste a la ley vigente y
sea consistente con los tratados internacional@se\esté integrada a la estrategia de la orga-
nizacion y sea practicada en sus relaciones” (Sag@i0 p. 98).

Si una organizacion considera integrar la RS assategia de gestion tanto de corto como
de largo plazo, la ISO 26000 identifica siete temasr tenidos en cuenta, a saber:

1. La gobernanza: estas normas consideran la gobercanm el sistema por el cual
una organizacion toma e implementa decisiones.r€lanion a ella, se recomienda
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gue la organizacion impulse acciones tendientegoalsar estrategias de RS, hacer un
uso eficiente de los recursos, dar oportunidadetedarrollo a grupos socialmente
vulnerables, a mejorar la comunicacion con lasegdrtteresadas.

2. Los derechos humanos: alientan el conocimientgiatele la normativa sobre los de-
rechos humanos y el compromiso por su respetaefigeen a todos los aspectos de
los derechos del hombre: civiles, politicos, ecoie0B) sociales, culturales, derechos
gue el individuo tiene por el solo hecho de halaeido.

3. Las practicas laborales: se refieren a las paditicganizacionales relacionadas con
los trabajadores. Identifican cinco temas a comaidereacion de puestos de trabajo,
estabilidad de empleo y proteccion social, condiesode trabajo digno, didlogo entre
empleadores y empleados y desarrollo humano y foéman el lugar de trabajo.

4. El medio ambiente: aconseja un abordaje holistiestadio del cuidado del medio
ambiente de manera de reconocer la importanciasd¢tores econdmicos, sociales,
de salubridad y ambientales y la interrelacioneealios. El uso socialmente respon-
sable de los recursos naturales protege los eewssty favorece el desarrollo urbano
y rural en armonia con el medio ambiente.

5. Las practicas justas de operacion: alienta a quertganizaciones que adhieran a la
RS tengan un comportamiento ético en sus relacicorefos demas. Enfatiza en la
elaboracion de politicas orientadas a la particgrapolitica responsable, a la compe-
tencia justa, a la promocién de la RS en la cadenalor, al respeto de los derechos
de propiedad.

6. Los consumidores: exhorta a la organizacion a impigar practicas justas de marke-
ting, a comercializar productos seguros y saludall@romover patrones de consumo
gue sean acordes con un desarrollo sostenible dariess generaciones presentes co-
mo de las futuras, a proteger la privacidad del&des de sus clientes y a ofrecerles
mecanismos de servicio de atencién, apoyo y regolute quejas.

7. La participacion activa en el desarrollo de la coidad: invita a las organizaciones a
gue contribuyan a la implementacién de politicasndadas al desarrollo, econémico,
social y politico de las comunidades en las quendassertas.

“En lo que respecta a la RS, la gobernanza es alipdar mas importante, pues es a
través de esa toma de decisiones como una orgamzacede hacer posible un cambio hacia
una conducta socialmente responsable” (Argandd$eaeSilva, 2011 p. 18).

Si la empresa adhiere a los principios de la resggmhdad social, sin duda su manera de
ver los problemas sera diferente; tendra en cdaestaonsecuencias de sus decisiones sobre
todas las personas involucradas, tal vez comondaveaciendo: directivos, accionistas, em-
pleados, clientes, proveedores, y agregara a lamoad local, a la sociedad toda e incluso a
las futuras generaciones.

“Esto no es sino un esbozo de lo que hace difeeentga empresa socialmente responsa-
ble. Pero sus consecuencias son muchas y muy medsv#or ejemplo, si la ética esta presen-
te en la estrategia de la empresa desde su inicgempresa responsable no podra tener la
misma estrategia que otra que no lo sea: se id@méh hechos relevantes, los valorara de
manera diferente, los diagnosticos seran tambi@nedites, contemplara alternativas diferen-
tes, las personas aprenderan de manera diferartestbria se escribira de otra manera y el
futuro se vera también de otra manera” (Argand26@9 p. 7).

Las empresas pueden crear valor a partir de lacemiudel consumo de materiales y de la
contaminacion, del desarrollo de nuevas tecnolagi@sapunten a un desarrollo sustentable,
del uso racional de los recursos materiales.

Existen estudios que sostienen que el decisor lmoesoun ser racional sino también un
ser de sentimientos, abierto a las cuestionessétieaoldgicas. Al respecto, Herrera e Insuas-
ty (2015) sostienen que “y no es que antigua, mratlie modernamente se hayan ignorado
estas realidades, con seguridad también se tuyisdtmque es en la actualidad donde asisti-
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MOos a un gran resurgimiento de la conciencia ec@ogor doquier, en los ambitos politico,
social, econémico, etc., es imposible proponer naygrto o discurso sin tener en cuenta el
ambiente, el impacto ecoldgico, entre otras cuesti@fines” (p. 542).

La universidad y, en particular, las facultadedasnque se forman contadores, adminis-
tradores de empresas y economistas constituyamtatcpropicio para debatir temas referi-
dos a la educacion ecoldgica. No se trata de damateria mas, sino que su ensefianza debe
ser transversal a todas. Francisco (2015) sostjee€la conciencia de la gravedad de la cri-
sis cultural y ecolégica necesita traducirse ernvosidabitos. Muchos saben que el progreso
actual y la mera sumatoria de objetos o placerelsastan para darle sentido y gozo al co-
razon humano, pero no deberian producir los maywaewios de habitos de consumo, los
jovenes tienen una nueva sensibilidad ecologica gspiritu generoso, y algunos de ellos
luchan admirablemente por la defensa del ambiget®, han crecido en un contexto de alti-
simo consumo Yy bienestar que vuelve dificil el dedla de otros habitos. Por eso estamos
ante un desafio educativo” (p. 159).

5. Conclusion

A la hora de tomar decisiones en el ambito de umpresa socialmente responsable, el
administrador financiero hara el analisis de lasnmais segun los criterios financieros gene-
ralmente aceptados y de practica, valorando, adesté® esas decisiones y las actividades
que de ellas se deriven afectan a todas las paréessadas y al desarrollo sostenible. Se bus-
ca, por tanto, crear riqueza, crear valor en etidereconémico propiamente dicho dando
respuesta a lo que espera la sociedad de la empeegdando los efectos que tales decisiones
pueden provocar en las personas y en el medio atebie

A los riesgos propios de la actividad empresagaladministrador financiero prestara
atencion a otros dos tipos de riesgos y que, segstiene con Zicari (2007) influyen en la
determinacion de los flujos de fondos a la horaaleular el valor:

1. Riesgos directos: “implican una erogacion efectpa,ejemplo, multas por sanciones
ambientales” (p. 341).

2. Riesgos indirectos: “implican una pérdida de regigtao peor relacién con la comu-
nidad, lo que se traducira en menores ventas, reaymstos 0 ambos” (p. 342).

Una disminucién de los flujos de caja esperados ywmento de costos de capital por
mayores riesgos determinan una caida en el valta decién. Como no es posible controlar
y prevenir todos los riesgos, es aconsejable laideracion de dos variables: la cuantifica-
cion del impacto que uno 0 ambos tipos de riesga@uiener en los resultados de la empresa
y la probabilidad de ocurrencia de los mismos.

Por lo tanto, de una empresa socialmente resp@npablka decirse que es una empresa
bien gestionada. “Pero esto no excluye que puedieten errores (por ejemplo, sobre el cre-
cimiento probable de un mercado o sobre las capdesdde una tecnologia nueva) o que
pueda sufrir las consecuencias de cambios en stnenicomo la depreciacion de una mone-
da, la caida en la demanda agregada o una olardesimo o conflictos sociales). Es proba-
ble, pues, que una empresa responsable sobreprasyere, pero también es posible que no
lo haga”. (Argandoiia, 2009 p. 17). Lo importantges lo intente.

Todo este analisis tiene que contextualizarse dafgrun marco de respeto por el otro,
por la sociedad, por la naturaleza. “La concieaomiental es caracteristica de nuestra cultu-
ra y plantea multiples retos educativos. Las etews ambientales no dejan de construir-
nos... o destruirnos, tanto personal como colectivaepeen dimensiones corporales o cultu-
rales, en el individuo humano y en su paisaje.eEsgr humano y naturaleza existe un vincu-
lo, coman a ambos, de humanidad y naturalidad gueuede olvidarse en la educacién sin
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erosionar el valor y el respeto del ser humanonataraleza a la vez” (Puig Baguer, Echarri
Iribarren y Jericé, 2014 p. 115)
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