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1. Introduccién

Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola, decidir proviene del latin decidere que quiere
decir cortar, resolver. En este sentido, una significacion es la de zanjar la dificultad de una cues-
tion, formando un juicio definitivo sobre ella. Otra acepcion es la de tomar una determinacion
sobre algun asunto, resolucion que se da en un tema dudoso.

En la empresa, el proceso de decision es un continuo que le permite regular su funciona-
miento, su desarrollo en pos del objetivo Gltimo para el que fue creada. La decision lleva a optar
por una o varias alternativas posibles en lugar de otras y se manifiesta en todos los niveles de la
empresa: estratégico, tactico y operativo. Partiendo de que la peor decision es la que no se toma,
la gestion empresarial sera eficaz si permite la implementacion de una cultura organizacional
que apoye los procesos de toma de decisiones.

Distintos factores influyen en la decision. “Existen multiples factores internos en las empre-
sas que condicionan las decisiones, desde la cultura de la organizacion hasta las experiencias
previas en situaciones similares o las circunstancias financieras de la misma. En cuanto a los
factores del entorno, son de todo tipo: politico, econémicos, sociales, legales, sindicales, compe-
tencia, etc.; en cada caso la influencia de unos y otros puede ser distinta pero en ningun caso se
deben tomar las decisiones sin considerar la influencia del entorno en la empresa” (Camison y
Dalmau, 2009 p. 431).

Estos factores, internos y externos, recuerdan que la empresa no opera en solitario sino que
forma parte de una sociedad en la que los actores sociales tienen intereses y metas divergentes.
Estos agentes influyen en la empresa y es tarea de quien la administra la de integrarlos, solucio-
nando los conflictos que puedan presentarse. Nace asi una responsabilidad social por parte de la
empresa, concepto que no es nuevo, pero gque en los ultimos afios ha tenido una atencion mas
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radical. “La responsabilidad social de las empresas es la seria consideracion del impacto en la
sociedad de las acciones de las compafiias” (Koontz y Weihrich, 2004 p. 54).

Es necesario, por tanto, que el proceso de decision se instituya en el marco de la atencion
hacia las consecuencias sociales que pueda tener la seleccion y la implementacién de distintos
cursos de accion.

2. Decisiones financieras

Para Termes (1997), Finanzas “se refiere a la adecuada captacion, o generacién, correcta
gestion y razonable empleo de los recursos dinerarios, en orden al logro de los objetivos de la
empresa 0, en general, de la organizacion de la que forma parte” (p. XV).

Para Bodie y Merton (2003) “las finanzas estudian la manera en que los recursos escasos se
distribuyen a través del tiempo” (p. 2). Cuando la cuestion sobre la que se resuelve esta en rela-
cién con el dinero, es decir, con los flujos de efectivo, se las llama decisiones financieras.

“En términos simples, las finanzas conciernen a las decisiones que se toman en relacién con
dinero o, con mas exactitud, con los flujos de efectivo. Las decisiones financieras tienen que ver
con como se recauda el dinero y como lo usan los gobiernos, las empresas y los individuos”.
(Besley y Brigham, 2009 p.4).

3. Decisiones financieras en empresas locales

Si se trata de una organizacién de propiedad individual, el que dirige la empresa es el duefio.
En este caso, tiene las manos libres para tomar las decisiones que considera mas convenientes.

En el caso de las corporaciones o sociedades andnimas, la empresa es propiedad de muchos
accionistas, situacion que imposibilita la gestion directa de parte de ellos. Son los directivos los
que actlian en nombre de los propietarios determinando asi una separacion entre la direccion y la
propiedad de la empresa. “Debido a que no suelen participar en las operaciones cotidianas, los
accionistas de las grandes corporaciones “permiten” (facultan) a los administradores para tomar
decisiones en cuanto al manejo de las empresas” (Besley y Brigham, 2009 p. 17). Se espera que
los administradores profesionales tomen las decisiones en total consonancia con los intereses de
los accionistas. Es el director o administrador financiero el encargado de tomar las decisiones
financieras dentro de una empresa.

Las empresas necesitan activos reales para producir bienes y servicios, activos que pueden
ser tangibles, también llamados capital fisico, como los bienes de uso o intangibles como las
patentes, los conocimientos. Para alcanzar los fondos necesarios, las empresas disponen de acti-
vos financieros o titulos que venden a los inversores, activos que incluyen las deudas bancarias,
las participaciones en el capital, las obligaciones, entre otros.

Se originan asi las llamadas decisiones financieras basicas, 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.

Las decisiones de inversion permiten determinar qué activos reales va a adquirir la empresa
y cuanto dinero demandaran. “Las decisiones de inversion involucran la asignacion de recursos
a través del tiempo, y su analisis se ha ido orientando desde una evaluacion particular de cada
decision hacia una evaluacion de caracter global” (Pascale, 2009 p. 11). Si una empresa decide
estudiar la compra de un bien de uso, debe hacer un andlisis cualitativo y cuantitativo de esa
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inversion individualmente considerada y también de las implicancias de su realizacion dentro de
su estrategia global corporativa.

Las decisiones de financiamiento se orientan a determinar las fuentes de los fondos que se
utilizardn para pagar las inversiones. “Las decisiones financiamiento apuntan a cuéles son las
combinaciones optimas de fuentes para financiar las inversiones” (Pascale, 2009 p. 11). A través
de estas decisiones, el administrador financiero decidira si va a obtener el dinero que necesita de
los propietarios existentes o de nuevos inversores a través de la colocacion de mas acciones, si
tomara deuda en moneda nacional o extranjera, como sera la combinacion entre capital propio y
de terceros.

La politica de dividendos informa sobre la decision de cuanto repartir de las utilidades entre
los accionistas. “La politica de dividendos debe balancear aspectos cruciales de la firma. Por una
parte ella implica una retribucion del capital accionario y, por otra, el privar a la firma de ciertos
recursos”. (Pascale, 2009 p. 11).

La gestion del fondo de maniobra o gestion del capital circulante se orienta a que las empre-
sas cuenten con suficientes recursos para hacer frente a sus obligaciones diarias. “La administra-
cion del capital de trabajo es sumamente importante para el éxito de una empresa. Los mejores
planes a largo plazo pueden malograrse si los directivos no prestan atencion a los asuntos finan-
cieros cotidianos del negocio” (Bodie y Merton, 2003 p. 7).

Estas decisiones estan interrelacionadas y tienen consecuencias tanto en el corto como en el
largo plazo. Asi, por ejemplo, la decisidn de invertir en un bien de uso estara acompafiada de
otra decision referida a cémo financiarlo y apoyada en el supuesto de que el rendimiento de la
inversion debe ser suficiente como para cubrir los costos de la financiacion, costos que depen-
derén de los recursos utilizados.

Las preguntas tradicionales para quienes asumen funciones de administrar financieramente
una empresa local y que dan respuesta a las decisiones financieras detalladas mas arriba pueden
sintetizarse en:

a) ¢Como se analizan las decisiones de inversion en relacion a qué y a cuénto invertir?
b) ¢Como se financian los activos?

c) ¢Como se distribuyen los dividendos a los accionistas?

d) ¢Como influye la estructura de propiedad sobre las operaciones?

e) ¢Como se comunica la informacidn relativa a las operaciones de la empresa a los ac-
cionistas y acreedores?

Es aconsejable que una decision se tome en funcion del objetivo que se aspira alcanzar. En el
caso de las decisiones financieras basicas, ese objetivo es el de maximizar el valor de mercado
de las acciones de la empresa. “Se ha venido sefialando ya como objetivo primario de la firma la
maximizacion del valor de ésta a través del precio de las acciones” (Pascale, 2009 p. 12). A
través de las decisiones de inversion, de financiamiento, de dividendos y de gestion del capital
circulante se busca que el mercado maximice el precio de las acciones.

Berk et al sostienen que, como los accionistas han invertido en la empresa, como muchas de
ellas cuentan con miles de propietarios, los directores financieros son custodios de esos dineros
y por lo tanto deben decidir en funcion de maximizarles la riqueza. “Independientemente de su
situacion financiera personal y de su momento en la vida, todos los accionistas estan de acuerdo
de que estaran en una mejor situacion si el valor de su inversidn en la empresa se maximiza” (p.
13).

De acuerdo con Termes (1997) el objetivo de alcanzar el mayor valor para el accionista des-
cansa en algunas hipdtesis que son solo una aproximacion de la realidad.

“La primera hipdtesis de trabajo es que el inversor es “racional” y se comporta de la manera
que “en teoria” debe comportarse para evaluar una accion, porque, entre otras cosas, en la elabo-
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racion de la teoria han intervenido datos obtenidos de la experiencia sobre las respuestas del
mercado a las distintas politicas o actuaciones de las empresas”. (p. 11).

El mismo autor sostiene que el mercado es eficiente como segunda hipétesis, es decir, todos
los compradores y los vendedores tienen acceso a la misma informacion, ninguno tiene peso
suficiente como para determinar la formacion monopélica de los precios y no presenta interven-
ciones de ningun tipo. Asimismo afirma que el mercado valora correctamente el riesgo en la
determinacion de precios como tercera hipotesis.

Brealey, Myers y Marcus (2003) se preguntan si los directores maximizan realmente el va-
lor. Estos autores, asi como otros que fueron consultados, coinciden en que si la propiedad y la
gestion se concentran en un propietario gestor, el objetivo de maximizar el valor es posible de
alcanzar ya que sus intereses personales son los mismos que los de la empresa. No es tan claro
cuando los propietarios no son los Unicos actores. Hay varios agentes sociales involucrados en la
vida de la empresa tales como los mismos administradores, los empleados, los proveedores, los
clientes, las instituciones financieras, el estado, la sociedad toda en cuanto que las empresas ge-
neran puestos de trabajo, a quienes se conoce con el nombre de stakeholders o grupos de interés
y quienes se juegan algo en la compafiia. Sus intereses muy generalmente no coinciden entre si 'y
pueden originar conflictos que deben ser atendidos, tal como fue planteado mas arriba.

¢Coémo medir el valor? Distintas variables han de ser consideradas para la determinacion del
valor:

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

b) EIl tiempo: interesa conocer no solo el monto de los flujos de caja sino también el
momento en que se generaran ya que el dinero tiene un valor en el tiempo. El valor
tiempo del dinero “se refiere al hecho de que el dinero en la mano hoy vale mas que la
expectativa de recibir el mismo monto en el futuro” (Bodie y Merton, 2003 p. 102).
Esto es asi porque puede ser invertido, producir intereses y tener mas dinero en el fu-
turo.

c) Elriesgo: la obtencion de esos flujos de caja en el futuro es incierta, nadie conoce con
certeza lo que esta por venir. El riesgo es una contingencia en la que, a las variables
seleccionadas con anticipacion, se les puede asignar un valor y una probabilidad obje-
tiva de ocurrencia. En Finanzas se supone que los inversores racionales tienen una ac-
titud de aversion al riesgo lo cual significa que estan dispuestos a pagar mas por un ac-
tivo con un flujo de caja menos riesgoso que por otro que tiene flujos mas riesgosos.
“La aversion al riesgo tiene relacion con el hecho de que, psicoldgicamente, los agen-
tes econdmicos otorgan mas importancia a una pérdida que a una ganancia de la mis-
ma magnitud” (Pascale, 2009 p. 811).

d) El rendimiento: la tasa de rendimiento que los inversores requeriran estd en relacion
con el riesgo asociado. Ambas variables, riesgo y rendimiento, han de considerarse de
manera conjunta a la hora de tomar una decision.

Las decisiones referidas a qué y cuantos activos comprar, cuanto y qué tipo de deuda y capi-
tal propio se utilizara para financiar la empresa y cuanto reinvertir y no distribuir como dividen-
dos se manifiestan a través de la cuantia de los flujos de fondos futuros esperados, de su conse-
cucion en el tiempo y del grado de riesgo asociado que tengan.

En este marco, se puede definir el valor de la empresa como el valor presente de los flujos
netos de caja esperados considerando la tasa de rendimiento requerida por los inversionistas.

El valor de la empresa sera entonces:

L, L, E, _i L,
1+ k (l_ksj: l:l_'l‘:s:)n__ l(l_ksjr

VAB =
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L,
VAN =VAB - C, = CERRE C,
t=1
donde:
E = flujo neto, obtenido después del pago de intereses e 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 = cantidad de afios

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

vaB == van = ¢,

L]

=
m

Ademas de las decisiones financieras citadas, hay otros factores que influyen en la determi-
nacion de los flujos de efectivo que la empresa espera tales como: el entorno competitivo y las
operaciones de la empresa, las condiciones econdmicas generales, las regulaciones y las norma-
tivas gubernamentales referidas a impuestos, promociones industriales, desgravaciones, el mer-
cado financiero nacional e internacional.

4. Decisiones financieras en empresas globales

Como consecuencia de la globalizacion de los mercados, en los Gltimos tiempos se ha pro-
ducido un desarrollo importante de las corporaciones multinacionales. “Las corporaciones mul-
tinacionales (CMN) se definen como empresas que participan en alguna forma del negocio in-
ternacional” (Madura, 2009 p. 2). Shapiro (2010) las define asi: “A multinational corporation
(MNC) is a company engaged in producing and selling goods or services in more than one coun-
try” (p. 4). (Una empresa multinacional (MNC) es una compafiia ocupada en producir y vender
bienes y servicios en mas de un pais).

Generalmente estas empresas tienen su casa matriz en un pais y abren subsidiarias en el ex-
tranjero, sedes con las que tienen un contacto permanente. Las modernas comunicaciones y la
tecnologia promueven el desarrollo de este tipo de empresas y facilitan la movilidad de los
factores de la produccion entre los distintos paises. Para Koontz y Weihrich (2004) varias son
las ventajas que tienen las empresas multinacionales por estar en varios paises, entre otras: apro-
vechar oportunidades de negocios, establecer industrias en zonas geogréaficas en las que puedan
producir bienes mas eficaz y eficientemente, acceder a mas y mejores recursos naturales y mate-
riales, contar con convenientes condiciones de financiamiento. Y también tienen varios desafios
tales como el creciente nacionalismo de muchos paises, el frecuente cambio de gobiernos, el
desarrollo local de habilidades que antes era mas dificil encontrar, derivadas de un mejoramien-
to del nivel educativo.

En este contexto global en el que el cambio es la regla y no la excepcion, es importante que
el administrador financiero tenga las habilidades necesarias para la toma de decisiones a partir
del conocimiento acerca del funcionamiento de los mercados internacionales y de la forma en
que los acontecimientos internacionales pueden llegar a afectar a la empresa de la que son agen-
tes.

“El comercio internacional ha pasado a formar parte importante de nuestro estandar de vi-
da”, sostiene Pascale (2009, p. 861). Y agrega: “El vinculo entre el dinero y el mercado de capi-
tales es cada vez mas estrecho dentro del mundo globalizado” (p. 861).
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A las empresas se les presentan distintas formas de participar de los negocios internacionales:
inversion directa, licencias, franquicias, joint ventures, adquisicion de empresas existentes, sub-
sidiarias en el extranjero, entre otras. Cada una tiene su riesgo y su rendimiento asociado. Madu-
ra (2009) ilustra las distintas alternativas que puede elegir una empresa de esta manera: “Moto-
rola e IBM, por ejemplo, tienen una inversion sustancial en el extranjero, pero también obtienen
parte de sus ganancias internacionales de varios contratos de licencia que requieren una inver-
sion extranjera directa mas reducida para generar ingresos” (p.10).

La bdsqueda de nuevos mercados, de nueva tecnologia, de materias primas y de eficiencia en
los costos de produccion lleva a una empresa a estudiar la posibilidad de su internacionalizacion.
Incluso el evitar ciertos obstaculos politicos de regulacion constituye una buena razon para dar
ese salto geografico. Besley y Brigham (2009), entre otros casos emblematicos, dicen que “em-
presas estadounidenses como Coca-Cola y McDonald’s se han expandido de manera enérgica a
mercados extranjeros y las empresas extranjeras como Sony y Toshiba son importantes compe-
tidores en el mercado estadounidense de la electronica de consumo” (p.23).

Nuevos desafios y nuevas oportunidades plantea el mundo financiero al administrador finan-
ciero en la medida en que las empresas se globalizan. Los directivos de empresas multinaciona-
les enfrentan una serie de cuestiones que no se presentan cuando la empresa opera en un solo
pais. Las decisiones financieras de inversion, de financiamiento, de politicas de dividendos y de
gestion del fondo de maniobra presentan otro grado de complejidad pues deben tomarse tenien-
do en cuenta la realidad propia de cada pais. Cada nacion tiene su propio sistema legal, su régi-
men impositivo, su politica monetaria; cada mercado de capitales presenta practicas locales dife-
rentes.

1. Desai (2008 p.5) sostiene que una funcion global de finanzas debe hacer bien tres co-
sas:

2. Establecer el centro geografico adecuado para la toma de decisiones. Si la empresa
esta altamente centralizada, puede tener una gran funcion de Finanzas en la casa ma-
triz que se imponga en la toma de decisiones para todas las subsidiarias. En tanto que
una empresa descentralizada permite la toma de decisiones financieras a nivel de pais.
El autor cita a General Motors como ejemplo de empresa que busca cubrirse de los
riesgos permitiendo tomar decisiones financieras en el mismo lugar geografico que se
toman otras decisiones estratégicas.

3. Crear un equipo profesional de finanzas capaz de rotar globalmente. Las empresas
pueden preparar una red de profesionales financieros para que trabajen en distintos en-
tornos y rotarlos igual que lo hacen con los de otras areas de la empresa y dandose asi
a conocer. Ejemplifica con la empresa Novartis, un gigante farmaceutico que, en 2001
y gracias a que sus directivos de Turquia habian pasado un tiempo en distintas subsi-
diarias alrededor del mundo, pudieron tomar la decision de financiarse con la casa
matriz y no recurrir al mercado local a pesar de haber postergado varias veces su pa-
gos a la casa central en tiempos de crisis.

4. Caodificar las prioridades y las practicas que puedan adaptarse a las condiciones loca-
les. Es tentador fijar criterios de decision que puedan aplicarse universalmente. Sin
embargo, es aconsejable establecer politicas centralmente y a la vez estar atentos a las
oportunidades que surgen localmente y que pueden requerir excepciones a la norma.
Cita a la empresa Asahi Glass, una de las primeras compafiias japonesas en implemen-
tar el sistema de valor econémico agregado a nivel mundial. Esta empresa establecid
tasas de descuento teniendo en cuenta el riesgo pais y dio flexibilidad a sus subsidia-
rias en los analisis de inversién que llevaron a cabo.

Las preguntas nuevas que se agregan a las citadas mas arriba para quienes asumen funciones
de gestionar financieramente una empresa global y que dan respuesta a las cuestiones de la
compaiiia de alcance trasnacional pueden resumirse en:
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a)
b)
c)
d)
e)

¢Como se analizan esas mismas decisiones de inversion en diferentes 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 dentro de la empresa?

Segun Besley y Brigham (2009), estas decisiones han de tener en cuenta seis factores que
distinguen a la administracion financiera de empresas que operan dentro de un solo pais de las
que operan en distintos paises.

1.

Diferentes denominaciones monetarias. Los flujos de fondos que se generan en dife-
rentes paises se expresan en distintas monedas. Por lo tanto una CMN tendra que es-
tudiar el efecto que produce una variacion en el tipo de cambio, precio al cual la mo-
neda de un pais se puede convertir en la moneda de otro.

Ramificaciones econdmicas y juridicas. Las diferencias en las politicas econémicas de
los paises en los que opera una CMN pueden ocasionar que una decision en particular
tenga consecuencias disimiles dependiendo del lugar en que se efectivice. También es
necesario conocer el marco juridico propio de cada nacién, marco que daré o no flexi-
bilidad a las CMN para la movilizacion de los recursos desde y hacia sus subsidiarias.

Diferencias en el idioma. Los negocios necesitan de una buena comunicacion. El
mundo financiero globalizado demanda un muy buen conocimiento del idioma inglés
de parte de sus actores.

Diferencias culturales. Muchos paises tienen herencias culturales Gnicas que influyen
en los negocios. “Las CMN encuentran que cuestiones como la definicion de las metas
apropiadas para la empresa, la actitud hacia el riesgo, el trato a los empleados y la ca-
pacidad para reducir operaciones no lucrativas carian drasticamente de una pais a
otro” (p. 24).

La funcion de los gobiernos. Muchos modelos financieros suponen que los inversores
operan en un mercado competitivo, cuyas normas son fijadas por los participantes. Sin
embargo este supuesto no se da en la mayor parte del mundo. “Con frecuencia, los
términos en que compiten las empresas, las acciones que se deben emprender o evitar,
y los términos comerciales en diferentes transacciones no se determinan a través del
mercado sino mediante la negociacion directa entre el gobierno del pais anfitrién y la
CNM” (p.25).

Riesgo politico. Una nacidn ejerce su soberania sobre las personas y los bienes ubica-
dos en su territorio; por tanto es libre de poner restricciones a las transferencias de re-
cursos y de apoderarse de los activos corporativos para el uso publico sin compensa-
cién monetaria alguna. “Este es el riesgo politico, y tiende a ser una imposicion mas
que una variable que se pueda cambiar con la negociacion” (p. 25). Cualquier analisis
financiero que se haga debe considerar este riesgo.

El valor de una CMN se puede calcular de la misma manera que el de una empresa que opera
localmente. Los flujos futuros esperados expresados en distintas divisas se convertirdn a una
misma unidad de moneda y se descontaran a la misma tasa que la considerada para la empresa
domeéstica o nacional. “Sin embargo, es necesario reconocer que el promedio ponderado del co-
sto de capital para la CMN se basa en los fondos para algunos proyectos que reflejan los nego-
cios de distintos paises. En consecuencia, cualquier decision por parte de la CMN matriz que
afecte el costo de su capital para apoyar proyectos en un pais especifico, puede influir en su
promedio ponderado del costo de capital (y la tasa de rendimiento requerida) y, por ello, afectar
su valor” (Madura, 2009 p. 14).
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5. Responsabilidad social

Una manera de considerar a la empresa es como una comunidad de personas que se propo-
nen alcanzar un objetivo. Dentro de esta comunidad, unos aportan capital y otros, trabajo. “Para
que la empresa se justifique econdmica y socialmente, este objetivo debe ser bifronte: por un
lado, afadir valor econdmico, es decir, crear riqueza para todos los participantes en la empresa;
y, por otro lado, prestar verdadero servicio a la sociedad en la que la empresa se halla ubicada”
(Termes, 1997 p. 4).

Crear riqueza es una condicién necesaria para la supervivencia de la empresa. Ese valor
econodmico afadido por la actividad empresarial es la renta generada por y para los que aporta-
ron capital, ya sea propio o de deuda, y trabajo, ya sea de direccion o de operacion. Esa renta se
divide entre todos los actores bajo diferentes denominaciones: para los empleados, sera el sala-
rio; para los acreedores sera el interés; para el estado sera el impuesto; para el accionista sera el
dividendo.

La empresa presta verdadero servicio a la sociedad tanto cuando favorece el desarrollo inte-
gral de las personas que de ella forman parte asi como también cuando se ocupa de producir
bienes y servicios que contribuyan al bien comun de la sociedad.

A la luz de estas consideraciones, se puede expresar que el objetivo final de la empresa con-
siste en generar riqueza para todos y cada uno de los que la integran y prestar un servicio a la
sociedad, a través de la toma de decisiones que no tengan sélo en cuenta criterios economicistas
sino también aspectos psicoldgicos y éticos. Una empresa que atienda ambos aspectos adopta un
comportamiento socialmente responsable. El objetivo financiero descripto mas arriba debe estar
supeditado a este objetivo final de la empresa, aun siendo en si mismo un objetivo instrumental
de carécter técnico.

Las normas 1SO 26000 vienen en ayuda y en apoyo de todas aquellas organizaciones que se
decidan por un accionar socialmente responsable.

La Organizacion Internacional para la Estandarizacion, mas conocida como ISO por sus si-
glas en inglés, es una organizacion no gubernamental que se ocupa de desarrollar estandares, las
Normas ISO, de aplicacion internacional. Estas normas proporcionan valor afiadido a todas
aquellas organizaciones que intentan mejorar algunos aspectos claves de su desempefio tanto en
la calidad, como en el cuidado del medio ambiente, la seguridad, la economia, entre otros.

El desarrollo del comercio internacional, la expansion del conocimiento, de los avances tec-
noldgicos y de las practicas de gestion se ven favorecidos por estas normas. En su confeccion
participan representantes de los gobiernos, de los consumidores, de las universidades y del sec-
tor industrial y técnico.

En el afio 2004, la 1SO acord6 elaborar una Norma de Responsabilidad Social, norma que
fue presentada en sociedad el 1 de noviembre de 2010 bajo el nombre International Standard
ISO 26000:2010, Guidance on social responsibility, ISO 26000:2010, Guia de responsabilidad
social.

“La I1SO 26000 brinda directrices sobre los principios, materias fundamentales y asuntos re-
lacionados con la responsabilidad social y sobre cdmo puede ponerse en practica en las organi-
zaciones. Se dirige a todo tipo de organizaciones, privadas, publicas y no gubernamentales, sea
cual sea su tamafio, sector o ubicacidn geogréafica. La idea es que cualquier organizacion que
quiera incorporar criterios de responsabilidad social en sus actividades cotidianas pueda contar
con un estandar universalmente consensuado para tal proposito” (Argandofa e Isea Silva, 2011
p. 8).

La responsabilidad social (RS) es un término que se asocia generalmente con la empresaria.
Sin embargo, el espiritu de las ISO 26000 es mas amplio, su ambito de aplicacion excede al de
las empresas para servir de ayuda a todo tipo de organizaciones, tratando de hacer operativa la
RS. El caracter holistico de estas normas es una caracteristica que las constituye en una herra-
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mienta importante para el desarrollo de una buena gestion de cualquier organizacion, sin impor-
tar si opera en paises desarrollados o emergentes. Como su contenido son orientaciones y no
requisitos, no es una norma juridica de cumplimiento obligatorio.

“La RS es la responsabilidad de una organizacion por el impacto de sus decisiones y activi-
dades en la sociedad y el medio ambiente, enfocada en un comportamiento transparente y ético
que contribuya al desarrollo sustentable incluyendo la salud y el bienestar de la comunidad; que
tenga en cuenta las expectativas de sus grupos de interés; se ajuste a la ley vigente y sea consis-
tente con los tratados internacionales; y que esté integrada a la estrategia de la organizacién y
sea practicada en sus relaciones” (Santos, 2010 p. 98).

Si una organizacion considera integrar la RS a su estrategia de gestion tanto de corto como
de largo plazo, la 1ISO 26000 identifica siete temas a ser tenidos en cuenta, a saber:

1. La gobernanza: estas normas consideran la gobernanza como el sistema por el cual
una organizacion toma e implementa decisiones. Con relacién a ella, se recomienda
que la organizacion impulse acciones tendientes a impulsar estrategias de RS, hacer
un uso eficiente de los recursos, dar oportunidades de desarrollo a grupos socialmente
vulnerables, a mejorar la comunicacion con las partes interesadas.

2. Los derechos humanos: alientan el conocimiento integral de la normativa sobre los de-
rechos humanos y el compromiso por su respeto. Se refieren a todos los aspectos de
los derechos del hombre: civiles, politicos, econdmicos, sociales, culturales, derechos
que el individuo tiene por el solo hecho de haber nacido.

3. Las practicas laborales: se refieren a las politicas organizacionales relacionadas con
los trabajadores. Identifican cinco temas a considerar: creacion de puestos de trabajo,
estabilidad de empleo y proteccion social, condiciones de trabajo digno, dialogo entre
empleadores y empleados y desarrollo humano y formacion en el lugar de trabajo.

4. El medio ambiente: aconseja un abordaje holistico al estudio del cuidado del medio
ambiente de manera de reconocer la importancia de los factores econémicos, sociales,
de salubridad y ambientales y la interrelacion entre ellos. El uso socialmente respon-
sable de los recursos naturales protege los ecosistemas y favorece el desarrollo urbano
y rural en armonia con el medio ambiente.

5. Las practicas justas de operacion: alienta a que las organizaciones que adhieran a la
RS tengan un comportamiento ético en sus relaciones con los demas. Enfatiza en la
elaboracion de politicas orientadas a la participacion politica responsable, a la compe-
tencia justa, a la promocion de la RS en la cadena de valor, al respeto de los derechos
de propiedad.

6. Los consumidores: exhorta a la organizacién a implementar practicas justas de marke-
ting, a comercializar productos seguros y saludables, a promover patrones de consumo
que sean acordes con un desarrollo sostenible tanto de las generaciones presentes co-
mo de las futuras, a proteger la privacidad de los datos de sus clientes y a ofrecerles
mecanismos de servicio de atencion, apoyo y resolucion de quejas.

7. La participacion activa en el desarrollo de la comunidad: invita a las organizaciones a
gue contribuyan a la implementacion de politicas orientadas al desarrollo, econdémico,
social y politico de las comunidades en las que estan insertas.

“En lo que respecta a la RS, la gobernanza es quizé el pilar mas importante, pues es a través
de esa toma de decisiones cdmo una organizacion puede hacer posible un cambio hacia una
conducta socialmente responsable” (Argandofia e Isea Silva, 2011 p. 18).

Si la empresa adhiere a los principios de la responsabilidad social, sin duda su manera de ver
los problemas serd diferente; tendra en cuenta las consecuencias de sus decisiones sobre todas
las personas involucradas, tal vez como lo venia haciendo: directivos, accionistas, empleados,
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clientes, proveedores, y agregara a la comunidad local, a la sociedad toda e incluso a las futuras
generaciones.

“Esto no es sino un esbozo de lo que hace diferente a una empresa socialmente responsable.
Pero sus consecuencias son muchas y muy relevantes. Por ejemplo, si la ética esta presente en la
estrategia de la empresa desde su inicio, una empresa responsable no podra tener la misma estra-
tegia que otra que no lo sea: se identificaran hechos relevantes, los valorara de manera diferente,
los diagnosticos seran también diferentes, contemplard alternativas diferentes, las personas
aprenderan de manera diferente, la historia se escribird de otra manera y el futuro se vera tam-
bién de otra manera” (Argandofia, 2009 p. 7).

6. Conclusién

A la hora de tomar decisiones en el ambito de una empresa socialmente responsable, el ad-
ministrador financiero hara el anélisis de las mismas segun los criterios financieros generalmen-
te aceptados y de practica, valorando, ademas, como esas decisiones y las actividades que de
ellas se deriven afectan a todas las partes interesadas y al desarrollo sostenible. Se busca, por
tanto, crear riqueza, crear valor en el sentido econémico propiamente dicho dando respuesta a
lo que espera la sociedad de la empresa y cuidando los efectos que tales decisiones pueden pro-
vocar.

A los riesgos propios de la actividad empresarial, el administrador financiero prestara aten-
cién a otros dos tipos de riesgos vinculados a la RS y que, segun sostiene Zicari (2007) influyen
en la determinacion de los flujos de fondos a la hora de calcular el valor:

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

2. Riesgos indirectos: “implican una pérdida de reputacion o peor relacién con la comu-
nidad, lo que se traducird en menores ventas, mayores costos 0 ambos” (p. 342).

Una disminucion de los flujos de caja esperados y un aumento de costos de capital por ma-
yores riesgos determinan una caida en el valor de la accion. Como no es posible controlar y pre-
venir todos los riesgos, es aconsejable la consideracion de dos variables: la cuantificacion del
impacto que uno o ambos tipos de riesgo pueda tener en los resultados de la empresa y la proba-
bilidad de ocurrencia de los mismos.

Por lo tanto, de una empresa socialmente responsable podra decirse que es una empresa bien
gestionada. “Pero esto no excluye que pueda cometer errores (por ejemplo, sobre el crecimiento
probable de un mercado o sobre las capacidades de una tecnologia nueva) o que pueda sufrir las
consecuencias de cambios en su entorno (como la depreciacion de una moneda, la caida en la
demanda agregada o una ola de terrorismo o conflictos sociales). Es probable, pues, que una
empresa responsable sobreviva y prospere, pero también es posible que no lo haga”. (Argando-
fia, 2009 p. 17). Lo importante es que lo intente.
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