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Inversión

La actividad económica cuyos beneficios se obtienen en el futuro y no de forma inmediata. Más concretamente, en macroeconomía la inversión adopta tres formas: 

a) La construcción de nueva planta y equipos para las empresas; 

b) La construcción de nueva vivienda residencial;
c) El aumento de las existencias.
 
Inversión neta

Es el valor de la inversión total después de tener en cuenta la depreciación. 
Inversión bruta

 Es la inversión sin tener en cuenta la depreciación.
Dividendos

constituyen una distribución de la ganancia retenidas de una empresa a sus accionistas. Los dividendos pueden distribuirse en forma de efectivo o de acciones.
Financiamiento
Para llevar a cabo los planes de consumo y de inversiones precisan recursos financieros. El sistema  financiero esta constituido por el conjunto de instituciones que intermedian entre los demandantes y los oferentes de recursos financieros; los intermediarios financieros mas importantes son los bancos y las cajas de ahorro.   
Financiamiento por endeudamiento

 capital tomado en prestamos de otros y que debe pagarse a una tasa establecida de interés y en una  fecha dada. El propietario original (prestamista) no tiene riesgo directo en el retorno de los fondos e interés, ni participa en los beneficios que la firma prestataria logra de los mismos. La financiación por endeudamiento incluye préstamos vía bonos, hipotecas, créditos y pueden clasificarse en obligaciones a largo o a corto término.    
Financiamiento propio:

 capital poseído por la empresa y utilizado parea lograr un beneficio para la misma. Hay dos tipos de financiación propia: fondos del propietario que son fondos obtenidos de ventas de acciones y pueden incluir fondos de los dueños de la compañía. 

Si esta es pequeña y no emite acciones; ganancias retenidas, que algunas veces se denominan fondos para reinversion. Estos fondos han sido previamente retenidos por la firma para propósitos de inversión y expansión son de propiedad de los accionistas, no de la empresa en si.  
  Acciones comune: 

Acciones que representan el tipo de propietarios que tienen propiedad “Residual” en una sociedad. Sin embargo, su responsabilidad esta limitada al importe de su inversión.
Acciones preferentes

Acciones que tienen prioridad sobre otras acciones en cuanto a dividendos o ala distribución de activos en caso  de liquidación (por lo general a accionistas fundadores) .
 
Diferencias entre acciones comunes y preferentes:

Las acciones preferentes por lo común tienen una tasa de dividendos específica, que no cambia con el tiempo.
 Por el contrario, las acciones comunes no tienen una tasa de dividendos predeterminada; el consej0o de administración fija esta tasa cada año.
 Los accionistas comunes confieren a sus propietarios el derecho del voto, mientras que las acciones preferentes no.
 
Las acciones preferentes confieren a sus propietarios prioridad en el pago de dividendos y en el pago del capital en el caso de liquidación; los propietarios de los comunes después.  

Interés Simple:

 se calcula utilizando únicamente el principal e ignorando cualquier interés que hubiera podido acumularse en períodos de interés anteriores. El interés total puede calcularse utilizando la relación   
 
Interés = (principal) (n de periodos) (tasa de interés) = ρni
Interés compuesto

 Es el interés correspondiente a un periodo de interés, se calcula sobre el principal, más la cantidad total de intereses acumulados en  periodos anteriores. Por lo tanto el interés compuesto significa “interés sobre el interés” (es decir, refleja el efecto del valor del dinero en el tiempo).
Diferencias entre el interés simple y el compuesto

En el caso del simple, los intereses y el principal vencen únicamente al final del periodo estipulado para el préstamo
Por el contrario en el compuesto hay un cierto numero de planes para amortizar el préstamo que van desde pagar los intereses a medida que se  van venciendo, hasta acumularse todos.
El interés no  pagado en el compuesto se agrega al principal del siguiente periodo.
En el simple se ignoran los intereses no pagados de los años anteriores.
El simple es la tasa de interés multiplicada por una cantidad fija principal.
     El compuesto es la tasa de interés multiplicada por una cantidad principal cambiante
Inversion de capital :

 Son activos hechos por el hombre que se emplean en la producción de bienes de consumo o de nuevos bienes de inversión. 
La inversión puede dividirse en:
1.     Capital fijo: consiste en bienes de producción como fabricas, plantas equipos, edificios carreteras y todas las formas de capital disponibles para la producción de bienes de consumo o bienes de producción.  
2.     Bienes en proceso: se refie4re a los factores de la producción vinculados al proceso productivo y todavía no totalmente convertidos en productos acabados , como, los edificios no terminados.
3.      Los stocks: se refiere a los bienes de consumo o producción terminados aun no vendidos al consumidor final . 
 
Flujo monetario:

 Son las entradas y salidas reales de dinero. Toda persona o compañía tiene entradas de efectivo, recaudos e ingresos (entradas) y desembolsos en efectivos_ gastos y costos (salidas), en los cuales las entradas de efectivos se representan en general con un signo positivo y las salidas con uno negativo. Los flujos monetarios ocurren durante periodos de tiempo específicos tales como 1 mes o 1 año.
Flujo monetario neto: 

Son calculado luego que se desarrollan estimaciones de entrada y salida durante un periodo de tiempo y se representan por: 
 
Flujo monetario neto = recibos – desembolsos = entrada de efectivo- salida de efectivo

Inflación
Se presenta de manera general el fenómeno denominado inflación como el desequilibrio económico caracterizado por la subida general de precios y que proviene del aumento del papel moneda, deterioro y mal manejo de la economía de un país, trayendo como consecuencia que no haya ajuste en los contratos de trabajos, prestamos, etc. 

Definición
En Economía, término utilizado para describir un aumento o una disminución del valor del dinero, en relación a la cantidad de bienes y servicios que se pueden comprar con ese dinero. La inflación es la continua y persistente subida del nivel general de precios y se mide mediante un índice del coste de diversos bienes y servicios. 

Los aumentos reiterados de los precios erosionan el poder adquisitivo del dinero y de los demás activos financieros que tienen valores fijos, creando así serias distorsiones económicas e incertidumbre. 

CAUSAS DE LA INFLACIÓN
Causas Internas:
· Emisión excesiva de papel moneda. 

· Oferta insuficiente de productos agropecuarios en relación con la          demanda. 

· Excesivo afán de lucro de los capitalistas. 

· Especulación y acaparamiento de mercancías. 

· Altas tasas de interés bancario que encarecen el crédito. 

· Devaluación. 
  Causas  Externas:
· Importación excesiva de mercancías a precios altos. 

· Afluencia excesiva de capitales externos. 

· Exportación excesiva de ciertos productos que incrementan las           divisas. 

· Especulación y acaparamiento a nivel mundial. 

· Excesiva deuda externa. 

Consecuencias de la inflación

El proceso inflacionario, un empuje inflacionario origina otro y así sucesivamente: el proceso inflacionario, la inflación en sí es una consecuencia, un sistema del desajuste económico del  país. Una vez que se inicia es difícil remediarla. 

Las injusticias en el reparto desigual de la  riqueza: cuando hay inflación los que no tienen, tienen menos y los que tienen, tienen más. 

Salen ganando unos y pierden otros.

 Salen ganando: 

· Los deudores: Por la devaluación del dinero se endeudaron cuando el bolívar tenia un valor adquisitivo que no es lo mismo después de cierto  tiempo.

· Los vendedores: La inflación hace subir los precios. Se revalorizan los inventarios. Salen ganando ya que la inflación hace subir los precios y revaloriza las mercancías. 

Salen perdiendo:

· Los acreedores: Por que prestaron dineros que valía en un tiempo pero cuando regresan el dinero ya no es lo mismo. Reciben dinero con bajo poder adquisitivo.

· Los compradores: Por el alza de los precios. 

· Mecanismos  productivos: Es el proceso a través del cual nacen los productos que se van a poner en el mercado.

LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN

La inflación tiene costos reales que dependen de dos factores: de que la inflación sea esperada o no y de que la economía haya ajustado sus instituciones (incorporando la inflación a los contratos de trabajos y prestamos o arriendos de capital y revisando los efectos del sistema fiscal ante una situación inflacionaria) para hacerle frente.

La Inflación Esperada 
Cuando la inflación es esperada y las instituciones se han adaptado para compensar sus efectos, los costos de la inflación sólo son de dos tipos. Unos son los llamados costos de transacción, esto es, los derivados de la incomodidad de tener que ir con mucha frecuencia a las instituciones financieras a sacar dinero para poder ajustar los saldos reales deseado a la pérdida del poder adquisitivo del dinero motivada por el alza de los precios.

La Inflación Imprevista

 Los efectos de la inflación imprevista sobre el sistema económico los podemos clasificar en dos grandes grupos: 

Efectos sobre la distribución del ingreso y la riqueza.

Efectos sobre la asignación de los recursos productivos. 

Efectos Sobre La Distribución del Ingreso 
Son los más visibles y más frecuentes destacados. La Inflación perjudica a aquellos individuos que reciben ingresos fijos en términos nominales y, en general, a los que reciben ingresos crecen menos que la inflación. 

Efectos sobre la actividad económica:
 La inflación tendrá también efectos distorsionantes sobre la actividad económica, ya que todo proceso inflacionario implica una alteración de la estructura de precios absolutos aumentan por igual.

 Dado que los precios relativos son las señales que guían el funcionamiento del mercado, una alteración de su estructura implica una distorsión en la asignación de los recursos al verse dificultada la información. 

La Incertidumbre 
La incertidumbre que generan los procesos inflacionarios tambien ha sido destacada como un elemento negativo para la producción. La incertidumbre derivada de la inflación dificulta los controles y los cálculos de rendimiento de las inversiones. 

REMEDIOS PROPUESTOS PARA COMBATIR LA INFLACIÓN

En primer lugar no se puede solucionar la inflación sin saber las causas que la originan.  

1.- Buscar fórmulas y la manera de detener las causas. Identificar las causas.

2.- Remedios de índole monetaria: Son de diversas características, depende de la inflación. Si la inflación es monetaria, buscamos la revalorización de la moneda a través del aumento de la paridad cambiaria, se trata de buscar el mejoramiento de la moneda (bajando el valor de la moneda) deberia traer como consecuencia la deflación es lo contrario a la inflación, disminución de los precios del producto del mercado y aumento del valor adquisitivo de la moneda.  
Hiperinflación
Es una inflación muy elevada, según Philip Cagan es aquella que sobrepasa el 50 por ciento mensual.

Aunque parezca que las economías sobreviven con la inflación galopante, el concepto de la hiperinflación se afianza como una tercera división. 
Decimos que esta se produce cuando los precios crecen a tasas superiores al 100 % anual. Al ocurrir esto, los individuos tratan de desprenderse del dinero líquido de que disponen antes de que los precios crezcan más y hagan que el dinero de que disponen pierda aún más valor. Todo este fenómeno es conocido como la huída del dinero y consiste en la reducción de los saldos reales poseídos por  los individuos, ya que la inflación encarece la posesión del dinero. No se puede decir nada bueno  de una economía de mercado en la que los precios suben un millón o incluso un billón % al  año. Las hiperinflaciones se consideran como algo extremo y vienen asociadas a guerras,  consecuencias de dichas guerras, revoluciones, etc. Hoy en día todo escasea, menos el dinero. 

Los precios son caóticos y la producción está desorganizada. Todo el mundo tiende a acaparar  cosas y a tratar de deshacerse del papel moneda malo que desplaza de la circulación al dinero  metálico bueno. Con ello, llegan de nuevo los inconvenientes del trueque. 

La hiperinflación más  documentada se produjo en Alemania durante el periodo posterior a la primera Guerra Mundial (1922-1923). En ella el gobierno puso en marcha la emisión de dinero, elevando los precios y el dinero a grandes niveles. Consecuencia de esto fue, que el dinero que una persona tenía en 1922 queda apenas sin valor en 1.923.

 Algunos estudios han encontrado varios rasgos comunes en las hiperinflaciones: Primero, la demanda real de dinero disminuye radicalmente. Como consecuencia de esto, los precios crecen en un 29,72 %, es decir, en la trigésima parte del nivel existente anteriormente. Se intenta deshacerse del dinero para no sufrir su pérdida de valor, Segundo, los precios relativos se vuelven muy inestables. 

Normalmente, los salarios reales sólo varían al mes un punto porcentual o menos. Pero en esa época, los salarios reales variaron en un tercio al mes (aumentando o disminuyendo). Esta variación de los precios relativos y de los salarios reales muestra con claridad el elevado costo de la inflación. 

Finalizando, la hiperinflación produce los efectos más profundos en la distribución de la riqueza. 
La hiperinflacion en América latina

"En una economía hiperinflacionista, la inflación es un fenómeno tan general y un problema tan grande que domina totalmente la vida económica diaria. La población gasta grandes cantidades de recursos." 

 La economía europea experimentó un proceso hiperinflacionario en los años veinte 
en países como Austria, Alemania, Hungría, Polonia y Rusia, las causas y consecuencias de éste,  es lo que se ha denominado hiperinflación tradicional. Lo mismo ocurrió en Iberoamérica en los  años ochenta en países como Bolivia, Argentina, Brasil y Perú, pero a excepción de Bolivia, las  causas y consecuencias en estos países tuvieron una naturaleza distinta a la tradicional. 

Existe numerosos debates, teorías e ideas sobre las causas que provocan una alta inflación, después de la experiencia vivida en los países europeos, se establecieron teorías acerca de sus  razones, causas y efectos y se aplicaron políticas económicas que resultaron ser muy efectivas  aunque costosas; años después algunos países del tercer mundo se vieron en una situación  similar de altos índices de inflación; sin embargo ni la teoría, ni las políticas anteriores eran del  todo aplicables a este nuevo proceso inflacionario; porque si bien tenían algunos factores  similares, se desarrollaron en un contexto totalmente diferente; Y si bien el paciente no era el  mismo, no se le podía realizar la misma cirugía; razón por la cual, las políticas ortodoxas no  fueron del todo exitosas. Una vez entendido esto se procedió a realizar diagnósticos alternativos  del paciente cuyas condiciones y síntomas fueron analizadas por diferentes doctores quienes  postularon diferentes teorías al respecto (heterodoxos) y formularon nuevas políticas que han  tenido igualmente un costo significativo para estas economías. 

ESTANFLACIÓN
La estanflación indica el momento o coyuntura económica, en que, en una situación inflacionaria se produce un estancamiento de la economía y el ritmo de la inflación no cede.

 Definiendo el término, podemos decir que estanflación es la situación  económica que indica la simultaneidad del alza de precios, el aumento de la desocupación y el estancamiento económico.

DEFLACION
La deflación es lo contrario a la inflación, es una medida política económica que trata de reducir el dinero circulante para propiciar el equilibrio entre producción y circulante. La deflación es una medida que pretende acabar la inflación.

El significado del concepto de deflación, así como su alcance y especificidades, no resultan fácilmente comprensibles. Comúnmente, la deflación se define como el fenómeno opuesto a la inflación, es decir, como una baja en el nivel general de precios. Como esto no ha ocurrido de manera generalizada desde la Gran Depresión de los años treinta del siglo pasado, el gran público e incluso muchos economistas consideran un anacronismo  referirse actualmente a la deflación, la cual, en su opinión, existió en el pasado, pero no tiene ninguna validez en las economías contemporáneas.

Ingeniería económica
    Es la disciplina que se preocupa de los aspectos económicos de la ingeniería; implica la evaluación sistemática de los costos y beneficios de los proyectos técnicos propuestos. Los principios y metodología de la ingeniería económica son parte integral de la administración y operación diaria de compañías y corporaciones del sector privado, servicios públicos regulados, unidades o agencias gubernamentales, y organizaciones no lucrativas. Estos principios se utilizan para  analizar usos alternativos de recursos financieros, particularmente en relación con las cualidades físicas y la operación de una organización.
¿De qué se encarga la Ingeniería Económica?
    Se encarga del aspecto monetario de las decisiones tomadas por los ingenieros al trabajar para hacer que una empresa sea lucrativa en un mercado altamente competitivo. Inherentes a estas decisiones son los cambios entre diferentes tipos de costos y el desempeño (Tiempo de respuesta, seguridad, peso, confiabilidad, etc.) proporcionado por el diseño propuesto a la solución del problema.
Objetivo
    Lograr un análisis técnico, con énfasis en los aspectos económicos, de manera de contribuir notoriamente en la toma de decisiones.
Principios
1.- Desarrollar las alternativas: La elección se da entre las alternativas. Es necesario identificar las alternativas y después definirlas para el análisis subsecuente.
2.- Enfocarse en las diferencias: Al comparar las alternativas debe considerarse sólo aquello que resulta relevante para la toma de decisiones, es decir, las diferencias en los posibles resultados.
3.- Utilizar un punto de vista consistente: Los resultados posibles de las alternativas, económicas y de otro tipo, deben llevarse a cabo consistentemente desde un punto de vista definido.
4.- Utilizar una unidad de medición común: Utilizar una unidad de medición común para enumerar todos los resultados probables hará más fácil el análisis y comparación de las alternativas.
5.- Considerar los criterios relevantes: La seleción de una alternativa requiere del uso de uno o varios criterios. El proceso de decisión debe considerar los resultados enumerados en la unidad monetaria y los expresados en alguna otra unidad de medida o hechos explícitos de una manera descriptiva.
6.- Hacer explícita la incertidumbre: La incertidumbre es inherente al proyectar los resultados futuros de las alternativas y debe reconocerse en su análisis y comparación.
7.- Revisar sus decisiones: La toma de decisiones mejorada resulta de un proceso adaptativo; hasta donde sea posible, los resultados iniciales proyectados de la alternativa seleccionada deben compararse posteriormente con los resultados reales logrados.
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Eficiencia, efectividad, eficacia y productividad
En estos últimos veinticinco años lo que ha sucedido en el ambiente de los sistemas productivos es una verdadera revolución, pues hace un cuarto de siglo difícilmente pensábamos en el reto que podría significar la competencia japonesa, la calidad y la globalización de productos y servicios. 


Todo este proceso de cambio que ha tenido lugar ha motivado a diferentes autores a nivel internacional, ha tratar el problema del logro y de la medición de la calidad y de la productividad desde diversos enfoques y utilizando diferentes tecnologías. Esto hace que, si bien se cuente con una amplia bibliografía al respecto, su utilidad no sea totalmente aprovechada al ser tratado el tema normalmente a nivel de empresa y de forma genérica, por lo que el usuario, gerente o consultor, debe pasar por una gran elaboración conceptual previa, a fin de poder aplicar dichos conceptos y términos correctamente a las diversas unidades de la empresa. 


Si analizamos la palabra PRODUCTIVIDAD, la podremos descomponer en los dos términos que la componen: PRODUCCION Y ACTIVIDAD. Esto es lo que ha conllevado durante muchos años a la creencia de que este concepto está asociado únicamente a la actividad productiva de la empresa y ha limitado su utilización en otras áreas que no clasifican como tal. 


Así observamos el uso de este concepto en diversos organismos internacionales, como son: 


OCDE (Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico). Productividad es igual a producción dividida por cada uno de sus elementos de producción. 


OIT (Organización Internacional del Trabajo) .Los productos son fabricados como resultados de la integración de cuatro elementos principales: tierra, capital, trabajo y organización. La relación de estos elementos a la producción es una medida de la productividad. 


EPA ( Agencia Europea de Productividad). Productividad es el grado de utilización efectiva de cada elemento de producción. Es sobre todo una actitud mental. Busca la constante mejora de lo que existe ya. Está basada sobre la convicción de que uno puede hacer las cosas mejor hoy que ayer, y mejor mañana que hoy. Requiere esfuerzos continuados para adaptar las actividades económicas a las condiciones cambiantes y aplicar nuevas técnicas y métodos. Es la firme creencia del progreso humano. 


El concepto más generalizado de productividad es el siguiente: 


Productividad = Producción = Resultados Logrados Insumos Recursos Empleados


De esta forma se puede ver la productividad no como una medida de la producción, ni de la cantidad que se ha fabricado, sino como una medida de lo bien que se han combinado y utilizado los recursos para cumplir los resultados específicos logrados. 


Esta definición de productividad se asocia con el logro de un producto eficiente, enfocando la atención específicamente en la relación del producto con el insumo utilizado para obtenerlo. 


Pero igual que han evolucionado otros conceptos, ha evolucionado el concepto de productividad y sobre todo han influido en ello los cambios que se han operado en la manera en que en el mercado empresarial contemporáneo se considera la CALIDAD. 


Calidad y  Productividad: Dos Conceptos Muy Ligados

La Calidad desde el punto de vista conceptual ha pasado por diferentes etapas, desde el surgimiento de la industria manufacturera donde se le consideraba como algo que debía ser inspeccionado para poder obtener determinados requerimientos técnicos que eran precisados por el productor; continuando la etapa posterior de control estadístico de la calidad, donde se aplicaban técnicas de muestreo a lo largo del proceso, con el objetivo de detectar a tiempo cualquier irregularidad y garantizar que el producto que saliera cumpliera, igualmente, los requisitos preestablecidos por el productor; en una etapa más actual se instrumentan programas y sistemas de calidad a todas las fases de concepción, diseño y producción, incluyendo el servicio posventa; y hoy la calidad es posible administrarla. 


En esta última fase el énfasis está puesto en el mercado, las necesidades y expectativas del cliente. Pero además la Calidad se ve como un enfoque de dirección, que no sólo contempla la calidad del producto, sino el sistema de dirección en su totalidad. 


Como vemos el concepto de CALIDAD, ha dado un cambio de 180º; ya que no basta producir de acuerdo a determinados requerimientos o normas técnicas sino producir de acuerdo a lo que el cliente necesita. Es por eso que J. Juran plantea que la “Calidad es adecuación al uso”; James Harrigton nos dice: “Calidad es el grado en que satisfacemos las expectativas de los clientes” y Crosby nos plantea “Calidad es cumplir los requisitos”. 


En los sistemas tradicionales que hasta recientemente se han venido trabajando: 


Precio de Venta = Costo + Beneficio
Pero esta fórmula ya no da resultados pues no toma en cuenta al cliente, y éstos actualmente no están dispuestos a pagar las ineficiencias del productor, que hacen aumentar los costos. Esta forma de pensar confunde valor con precio y por tanto no es adecuada en una época de alta productividad, al no tener en cuenta las necesidades del cliente. 


Actualmente se parte de la fórmula: 


Beneficios = Precio - Costo


Considerando que el precio lo fija el mercado y los clientes, por tanto para obtener beneficios, sólo podemos hacerlo reduciendo los costos tanto como sea posible y esto último sólo lo podemos hacer logrando niveles más altos de productividad. 


Todo lo anterior nos hacer llegar a la conclusión de que el concepto de productividad bajo este nuevo enfoque de dirección, debe haber cambiado también y ya no se le puede ver con ese sentido restringido donde realmente se disminuye su importancia y se le interpreta mal. 


Esto último lo planteamos, porque en muchas empresas cuando se habla de mejora de la productividad, inmediatamente los obreros piensan que se va a intensificar su trabajo, que se va a pagar menos salarios o que se va aumentar el ritmo de trabajo; y desde el comienzo tienden a sabotear todos estos programas, cuando no están precedidos por un buen seminario que haga comprender realmente qué es mejorar la productividad y la calidad para la empresa. 


Si abrimos el diccionarios Larousse en la palabra productividad, vamos a encontrar algo muy interesante: “Facultad de producir. Calidad de lo que es productivo”. Esto nos hace ver que terminológicamente, productividad es sinónimo de “evaluación de la calidad”. 


Por lo que pudiéramos entonces afirmar que :  

LA PRODUCTIVIDAD EVALUA LA CAPACIDAD DEL SISTEMA PARA ELABORAR PRODUCTOS QUE SON REQUERIDOS (QUE SE ADECUAN AL USO) Y A LA VEZ EL GRADO EN QUE SE APROVECHAN LOS RECURSOS UTILIZADOS, ES DECIR EL VALOR AGREGADO.


Para poder incrementar el Valor Agregado se hace necesario producir lo que el mercado (cliente) valora y hacerlo con el menor consumo de recursos, todo lo cual nos permitirá reducir los costos y por ende incrementar los beneficios, haciendo a nuestra organización más productiva.


INDICADORES ASOCIADOS A LA PRODUCTIVIDAD Y LA CALIDAD

Existen tres criterios comúnmente utilizados en la evaluación del desempeño de un sistema, los cuáles están muy relacionados con la calidad y la productividad: eficiencia, efectividad y eficacia. Sin embargo a veces, se les mal interpreta, mal utiliza o se consideran sinónimos; por lo que consideramos conveniente puntualizar sus definiciones y su relación con la calidad y la productividad. 


EFICIENCIA: 

Se le utiliza para dar cuenta del uso de los recursos o cumplimiento de actividades con dos acepciones o cumplimiento de actividades con dos acepciones: la primera, como la “relación entre la cantidad de recursos utilizados y la cantidad de recursos estimados o programados”; la segunda como “grado en el que se aprovechan los recursos utilizados transformándose en productos”. 


Cómo se puede observar ambas definiciones están vinculados a la vertiente de la productividad más difundida en la literatura; pero si sólo utilizáramos este indicador como medición de la productividad únicamente asociaríamos la productividad al uso de los recursos; sólo se tomaría en cuenta la cantidad y no la calidad de lo producido, pondríamos un énfasis mayor “hacia adentro” de la organización, buscando a toda costa ser mas eficiente y pudiendo obtener un estilo eficientista para toda la organización que se materializaría en un análisis y control riguroso del cumplimiento de los presupuestos de gastos, el uso de las horas disponibles, etc. 


Consideramos que tenemos un restaurante y siguiendo nuestro estilo eficientista, confeccionaremos los diferentes platos ahorrando al máximo los recursos para de esa forma obtener mayor eficiencia. ¿Comería Ud. en un restaurante que ahorra el tomate en una carne guisada o que ahorra la sal en un pollo en cazuela? A lo mejor sí a lo mejor no, claro que eso está en de acuerdo a sus gustos culinarios, pero en general eso no es lo que está buscando el dueño del restaurante, sino ahorrar a toda costa, independientemente de los gustos de sus clientes. 


No obstante las limitaciones, el concepto de eficiencia nos lleva a tener siempre presente la idea del costo, a través del uso que hagamos de los recursos. 


EFECTIVIDAD: 

Es la relación entre los resultados logrados y los resultados propuestos, o sea nos permite medir el grado de cumplimiento de los objetivos planificados. 


Cuando se considera la cantidad como único criterio se cae en estilos efectivistas, aquellos donde lo importante es el resultado, no importa a qué costo. La efectividad se vincula con la productividad a través de impactar en el logro de mayores y mejores productos (según el objetivo); sin embargo, adolece de la noción del uso de recursos. 


Cuántas organizaciones se vanaglorian con reflejar sus logros productivos en murales y hasta en anuncios de prensa, “Este año se sobrecumplió el plan de ....”. Pero nunca nos dicen cuánto costó ese resultado y si el mismo respondía a las necesidades de los clientes. 


No obstante, este indicador nos sirve para medir determinados parámetros de calidad que toda organización debe preestablecer y también para poder controlar los desperdicios del proceso y aumentar el valor agregado. 


EFICACIA: Valora el impacto de lo que hacemos, del producto o servicio que prestamos. No basta con producir con 100% de efectividad el servicio o producto que nos fijamos, tanto en cantidad y calidad, sino que es necesario que el mismo sea el adecuado; aquel que logrará realmente satisfacer al cliente o impactar en el mercado. 


Como puede deducirse, la eficacia es un criterio muy relacionado con lo que hemos definido como calidad (adecuación al uso, satisfacción del cliente), sin embargo considerando ésta en su sentido amplio: CALIDAD DEL SISTEMA. 


Del análisis de estos tres indicadores se desprende que no pueden ser considerados ninguno de ellos de forma independiente, ya que cada uno brinda una medición parcial de los resultados. Es por ello que deben ser considerados como un Sistema de Indicadores que sirven para medir de forma integral la PRODUCTIVIDAD. 

	Los pagos que realiza la empresa y los ingresos que recibe son de vital importancia para la consolidación de la organización, es por ello que se debe medir constantemente el valor de estos y la incidencia que tiene dentro del entorno empresarial.


Anualidades ordinarias y anticipadas
Conceptos y aplicaciones

El objetivo primordial de este artículo es introducir a las personas interesadas en el área de las matemáticas financieras en el análisis de la estructura financiera de la empresa e ir completando una serie de escritos con los cuales se pueda hacer un compilado de temas con los cuales se pueda completar el cometido inicial. Se explica la parte teórica y se complementa con algunos ejercicios prácticos. 
[image: image2.png]Es el pago periedico de igual valor
Periodo de renta: Es el tiempo que

transcurre entre los pagos periddicos
continuos.





Definición:
Una anualidad es una serie de pagos que cumple con las siguientes condiciones:
  

1. Todos los pagos son de igual valor. 

2. Todos los pagos se hacen a iguales intervalos de tiempo. 

3. Todos los pagos son llevados al principio o al final de la serie a la misma tasa. 

4. El número de pagos debe ser igual al número de periodos. 

  

CLASES:

· ANUALIDAD ORDINARIA O VENCIDA: Es aquella en la cual los pagos se hacen al final de cada periodo, por ejemplo el pago de salarios a los empleados, ya que primero se realiza el trabajo y luego se realiza el pago. Se representa así:  
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· ANUALIDAD ANTICIPADA: En esta los pagos se hacen al principio del periodo, por ejemplo el pago mensual del arriendo de una casa, ya que primero se paga y luego se habita en el inmueble.  
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Plazo de una anualidad:
 

El tiempo que transcurre entre el principio del primer periodo y el final del último periodo se denomina plazo de la anualidad y se representa por la letra n.
 

Valor de una anualidad ordinaria
Una anualidad tiene dos valores:
 

· El valor final: Todos los pagos son traslados al final de la anualidad. El valor final se representa por el símbolo S n¬i  en el cual la: 

S = Valor final. 
n¬ = Número de pagos.
I = Tasa de interés
 

Otra simbología muy utilizada es (F/A, n, i) que significa valor futuro dada una anualidad de n periodos a la tasa i . 
Para plantear la ecuación de valor, se aplica la fórmula:
 

S= p(1+i)n 

  

A cada pago, pero, en cada caso, p= 1. El pago que esta en el punto 1 se traslada por n-1 periodos, el que está en 2, por n-2 periodos y así sucesivamente, hasta que se llegue al pago que esta en n el cual no se traslada por estar en la fecha focal, entonces se tiene:
 

(F/A, n, i)=S n¬i =  (1 + i )n -1/ i    
 

	La diferencia entre las dos anualidades estriba en que la serie de la anualidad ordinaria empieza con 1 y termina con (1+i)n-1 , en cambio la serie de la anualidad anticipada comienza con (1+i) y termina con (1+i)n


  

· El valor presente: Este se representa por el símbolo a n¬i o por (P/A, n, i), que significa el presente de una anualidad en n periodos a la tasa i. Se representa por la fórmula: 

                           (P/A, n, i)=a n¬i =   1 -(1 + i )-n / i   
 

Ejemplo 1.
 Un documento estipula pagos trimestrales de $80.000 durante seis años. Si este documento se cancela con un solo pago de A) Al principio o B) al final. Determinar $A y $S suponiendo un interés del 32% CT.
 

SOLUCIÓN: El número de pagos es n= 4 X 6= 24, R= $80.000
 

             A)  i= 32/4= 8% efectivo trimestral
                  A= 80.000 (P/A, 24, 8%) 
                  A= 80.000* 1 -(1 +0.08 )-24 /0.08   
                  A= 842.301
    
             B) S= 80.000 (F/A, 24, 8%) 
                 S= 80.000* (1 +0.08 )24 -1/ 0.08   
                 S= 5.341.181
 

Ejemplo 2.
 Una deuda de $50.000 se va a cancelar mediante doce pagos uniformes de $R c/u. Con una tasa del 2% efectivo para el periodo, hallar el valor de la cuota situando  A) la fecha focal hoy y B) la fecha focal en doce meses.
 

SOLUCIÓN: 
 

               A) 50.000= R a 12¬2%
                   R= 4727.98
 

               B) 50.000 (1.02)12 = R S 12¬2% 
                   R= 4.727.98
 

 Anualidades anticipadas: 

Las anualidades anticipadas se representa por la ecuación:
 

¨S n¬i =  S n¬i (1 + i ) Para valor final
ä n¬i =  a n¬i (1 + i ) Para valor presente
 Ejemplo 3.
 Una persona arrienda una casa en $50.000 pagaderos por mes anticipado. Sí tan pronto como recibe el arriendo lo invierte en un fondo que le paga el
2% efectivo mensual. ¿Cuál será el monto de sus ahorros al final del año?
 

SOLUCIÓN:
 

                  X= 50.000¨S 12¬2%(1.02)
                  X= 684.016.58
	HAY QUE PONERLE MUCHO INTERÉS AL INTERÉS


	Todas las organizaciones, empresas, grupos o personas necesitan en algún momento obtener fondos para financiarse, estos fondos comúnmente son muy difíciles de conseguir y cuando se logran alcanzar, las entidades o personas que realizan estos prestamos cobran una retribución por el tiempo que el dinero esta en manos de sus deudores.


El tema de los intereses cobrados por los agentes prestamistas a las empresas cobra gran importancia en la actualidad, ya que estos son la principal fuente de obtención de recursos en el corto plazo, por ello es necesario hacer un pequeño análisis de los montos que son devueltos a los prestamistas y la forma de calcularlos, ya que el interés que se cobra por uno u otro préstamo puede variar su monto de acuerdo a factores que serán posteriormente expresados.

INTERÉS POR DEFINIR

El interés es todo aquel beneficio, ganancia, renta, utilidad o provecho que se paga por utilizar dinero prestado por terceros, es la retribución por un servicio prestado, en casi todas las actividades financieras realizadas entre dos personas naturales o jurídicas se tiene como canon de comportamiento el cobrar un interés cuando se prestan recursos en efectivo. 
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El interés puede depender de tres factores fundamentales: el Capital, la Tasa de interés y el tiempo.
· Capital (p): Es la cantidad de dinero que se presta inicialmente. 

· Tasa de interés (i): Es la cantidad de dinero que se paga por el préstamo del capital, casi siempre se expresa de manera porcentual. 

· Tiempo (t): Es la duración del préstamo.  

Interés Simple
El interés simple es una función directa entre el tiempo, la tasa de interés y el capital inicial, este se representa por la fórmula:
I= p.i.t.
Ejemplo 1.  Calcular el interés simple cobrado por un préstamo de $100 a una tasa del 6% anual.
RTA/      I= p.i.t.
              I= 100*6%*1
              I= 6
Esto quiere decir que al final del año se debe pagar un interés de $6
Clases de interés simple: 
· Ordinario: Es aquel que se calcula sobre 360 días anuales. 

· Exacto: Es aquel que se calcula con 365 o 366 días según sea el caso. 

Ejemplo 2. Calcular el interés simple ordinario y exacto de un préstamo realizado por una entidad por la suma de $400 con un interés del 20% durante un año. 
RTA/     I ordinario = 400*20%*30/360
             I ordinario = 6.66
             I Exacto = 400*20%*30/365
             I Exacto = 6.57
Se puede apreciar que con el interés simple ordinario se paga una mayor cantidad de dinero que en el exacto, en casos como el anterior donde las sumas son pequeñas la diferencia es irrisoria, pero en montos mayores esta se puede convertir en una fuente de pagos más altos.
	LA DIFERENCIA FUNDAMENTAL ENTRE EL INTERÉS SIMPLE Y EL INTERÉS COMPUESTO ESTRIBA EN QUE EN EL PRIMERO EL CAPITAL PERMANECE CONSTANTE, Y EN EL SEGUNDO EL CAPITAL CAMBIA AL FINAL DE CADA PERÍODO DE TIEMPO. 


 

Interés Compuesto

  El interés compuesto es aquel monto obtenido por el préstamo, cuando el dinero que se recibe del capital inicial pasa a ser parte de ese mismo capital al final del primer período de tiempo, esto se hace para formar un nuevo capital y sobre este se causar los nuevos intereses. El interés compuesto se puede expresar: 

  

S= p(1+i)n 

  

Donde: 

S = Capital final 

p = Capital inicial 

i =  Tasa de interés 

n = Número de períodos 

Ejemplo 3. Calcular el valor final de un capital de $700 a una tasa del 25% durante 5 años. 

RTA/     

             S= p(1+i)n 

             S= 700(1+0.25)5     
             S= 2136.23 
Esta seria la cantidad obtenida al finalizar el quinto año. 

  

Ejemplo 4. Hallar los valores acumulados del anterior ejercicio al final de cada año. 

  

	Período
	Capital inicial
	interés
	Capital final

	1
	700
	175
	875

	2
	875
	218,75
	1093,75

	3
	1093,75
	273,4375
	1367,1875

	4
	1367,1875
	341,796875
	1708,98438

	5
	1708,98438
	427,246094
	2136,23047


  

Al tener ya las bases y la teoría general del interés simple y el interés compuesto se debe ahora ver la forma en que se paga cada uno de ellos, esto se refleja en el tipo de tasa de interés que se paga en cada periodo de tiempo. 

  

Tasa Efectiva:    

La tasa efectiva es aquella tasa que se calcula para un período determinado y que puede cubrir períodos intermedios, se representa por (i). 

  

Tasa Nominal:   

La tasa nominal es aquella que se da para un año, se representa por (j). esta debe ser convertida en efectiva, para que se pueda aplicar en la fórmula del interés. 

  

Período:   

El tiempo que transcurre entre el pago de los intereses. El total de períodos se representa por la letra (n), y los períodos que se presentan dentro de ese total se representa por la letra (m), de esto se tiene que para hallar la tasa del período debemos dividir el total por el número de períodos así: 

  

i= j/m
  

Ejemplo 5. Hallar el capital final final de una suma de $35000 con un interés del 20% convertible trimestralmente durante 2 años. 

RTA/ Primero se halla la tasa efectiva.      

                i= j/m 

                i= 20%/4 

                i= 5% efectivo trimestral 

  

Ahora se hallará el capital final con la fórmula propuesta para el interés compuesto teniendo en cuenta que en dos años hay 8 trimestres . 

               S= p(1+i)n 

               S= 35000(1+0.05)8 
               S= 51710.94 

  
Ejemplo 6. Calcular el capital a cabo de 10 años de $120000 con un interés del 24% convertible semestralmente. 

RTA/ 

       

                i= j/m 

                i= 24%/2 

                i= 12% efectivo semestral 

  

               S= p(1+i)n 

               S= 120000(1+0.12)20 
               S= 1157555.17 

  

El estudio del interés como se vio anteriormente es de vital importancia para calcular bien las obligaciones que podemos adquirir, ya que podemos anticiparnos al futuro, y analizar si los préstamos que nos hacen terceros son factibles de pagar, esta es una aproximación básica al estudio de las matemáticas financieras, en próximos artículos se tratarán temas relacionados con el anterior

	EVALUACIÓN DE ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN: ANÁLISIS MATEMÁTICO Y FINANCIERO DE PROYECTOS


	La aceptación o rechazo de un proyecto en el cual una empresa piense en invertir, depende de la utilidad que este brinde en el futuro frente a los ingresos y a las tasas de interés con las que se evalué
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Las principales herramientas y metodologías que se utilizan para medir la bondad de un proyecto son:
· CAUE: Costo Anual Uniforme Equivalente.
· VPN: Valor Presente Neto.
· VPNI: Valor Presente Neto Incremento.
· TIR: Tasa Interna de Retorno.
· TIRI: Tasa Interna de Retorno Incremental.
· B/C: Relación Beneficio Costo.
· PR: Período de Recuperación.
· CC: Costo Capitalizado.
Todos y cada uno de estos instrumentos de análisis matemático financiero debe conducir a tomar idénticas decisiones económicas, lo única diferencia que se presenta es la metodología por la cual se llega al valor final, por ello es sumamente importante tener las bases matemáticas muy claras para su aplicación.

En ocasiones utilizando una metodología se toma una decisión; pero si se utiliza otra y la decisión es contradictoria, es porque no se ha hecho una correcta utilización de los índices.
En la aplicación de todas las metodologías se deben tener en cuenta los siguientes factores que dan aplicación a su estructura funcional:
· C: Costo inicial o Inversión inicial.
· K: Vida útil en años.
· S: Valor de salvamento.
· CAO: Costo anual de operación.
· CAM: Costo anual de mantenimiento.
· IA: Ingresos anuales.
A continuación se analizarán todas las metodologías desde sus bases teóricas, hasta su aplicación a modelos reales.

Costo anual uniforme equivalente (CAUE)

El método del CAUE consiste en convertir todos los ingresos y egresos, en una serie uniforme de pagos. Obviamente, si el CAUE es positivo, es porque los ingresos son mayores que los egresos y por lo tanto, el proyecto puede realizarse ; pero, si el CAUE es negativo, es porque los ingresos son menores que los egresos y en consecuencia el proyecto debe ser rechazado.
A continuación se presenta la aplicación de la metodología del Costo Anual Uniforme Equivalente en la evaluación de proyectos de inversión.
	Casi siempre hay más posibilidades de aceptar un proyecto cuando la evaluación se efectúa a una tasa de interés baja, que a una mayor


Tasa de interés de oportunidad (TIO)

Para ser más claro en este aspecto, analizaremos por medio de algunos ejemplos la TIO.
· Suponga que una persona acostumbra a realizar inversiones en CDT, en los cuales le pagan en promedio el 45% efectivo anual de intereses, entonces se dice que la Tasa de Interés de Oportunidad para esta persona equivaldría a ese mismo 45% efectivo anual.
· Otro caso se daría cuando un comerciante compra mercancías y al venderlas obtiene una ganancia neta del 6% en un mes, en consecuencia para este comerciante la TIO es de 6% efectivo mensual.
Ahora veremos como es aplicable esta tasa en la evaluación de proyectos de inversión organizacionales.
 

EJEMPLO 

Un señor realiza mensualmente cursos de capacitación en manejo de computadores, con una duración de un mes.  El cupo para cada curso es de 15 alumnos y el valor de la matrícula es de $10.000 por alumno; el costo del profesor, mantenimiento de equipos y otros costos ascienden a $50.000 por mes, lo cual da la utilidad neta de: 
 




15 X 10.000 - 50.000 = $100.000 
  Si su inversión en equipos y mobiliario ascienden a $4.000.000, entonces, su tasa de oportunidad será:     





TIO = 100.000=0.025





4.000.000
 




2.5% efectivo mensual 
En consecuencia, la TIO es una tasa que varía de una persona a otra y más aún, para la misma persona, varía de tiempo en tiempo.  
Cuando un proyecto puede realizarse de diferentes formas, decimos que tiene alternativas que compiten.  El siguiente ejemplo analiza el caso en que ingresos y egresos son conocidos.
	La evaluación de proyectos por medio de métodos matemáticos- Financieros es una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los administradores financieros, ya que un análisis que se anticipe al futuro puede evitar posibles desviaciones y problemas en el largo plazo


MÉTODO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN) 

El método del Valor Presente Neto es muy utilizado por dos razones, la primera porque es de muy fácil aplicación y la segunda porque todos los ingresos y egresos futuros se transforman a pesos de hoy y así puede verse, fácilmente, si los ingresos son mayores que los egresos. Cuando el VPN es menor que cero implica que hay una perdida a una cierta tasa de interés o por el contrario si el VPN es mayor que cero se presenta una ganancia. Cuando el VPN es igual a cero se dice que el proyecto es indiferente.
La condición indispensable para comparar alternativas es que siempre se tome en la comparación igual número de años, pero si el tiempo de cada uno es diferente, se debe tomar como base el mínimo común múltiplo de los años de cada alternativa
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Por lo general el VPN disminuye a medida que aumenta la tasa de interés, de acuerdo con la siguiente gráfica:
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En consecuencia para el mismo proyecto puede presentarse que a una cierta tasa de interés, el VPN puede variar significativamente, hasta el punto de llegar a rechazarlo o aceptarlo según sea el caso.
Al evaluar proyectos con la metodología del VPN se recomienda que se calcule con una tasa de interés superior a la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), con el fín de tener un margen de seguridad para cubrir ciertos riesgos, tales como liquidez, efectos inflacionarios o desviaciones que no se tengan previstas. 

EJEMPLO 1 A un señor, se le presenta la oportunidad de invertir $800.000 en la compra de un lote, el cual espera vender, al final de un año en $1.200.000. Si la TIO es del 30%. ¿Es aconsejable el negocio?
SOLUCIÓN
Una forma de analizar este proyecto es situar en una línea de tiempo los ingresos y egresos y trasladarlos posteriormente al valor presente, utilizando una tasa de interés del 30%.
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Si se utiliza el signo negativo para los egresos y el signo positivo para los ingresos se tiene:
VPN = - 800.000 + 1.200.000 (1.3)-1 

VPN = 123.07
Como el Valor Presente Neto calculado es mayor que cero, lo más recomendable sería aceptar el proyecto, pero se debe tener en cuenta que este es solo el análisis matemático y que también existen otros factores que pueden influir en la decisión como el riesgo inherente al proyecto, el entorno social, político o a la misma naturaleza que circunda el proyecto, es por ello que la decisión debe tomarse con mucho tacto.
EJEMPLO 2 Se presenta la oportunidad de montar 7una fábrica que requerirá una inversión inicial de $4.000.000 y luego inversiones adicionales de $1.000.000 mensuales desde el final del tercer mes, hasta el final del noveno mes. Se esperan obtener utilidades mensuales a partir del doceavo mes en forma indefinida, de 
A) $2.000.000
B) $1.000.000  
Si se supone una tasa de interés de 6% efectivo mensual, ¿Se debe realizar el proyecto?
 

	Las inversiones que realiza la empresa deben ser constantemente vigiladas y supervisadas por los responsables del área financiera sin excepción


 

SOLUCIÓN
En primera instancia se dibuja la línea de tiempo para visualizar los egresos y los egresos.
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A) Se calcula el VPN para ingresos de $2.000.000.
VPN = -4.000.000 - 1.000.000 a7¬6% (1.06)-2 + 2.000.000/0.06 *(1.06)-11
VPN = -4.000.000 - 4.968.300 + 17.559.284
VPN = 8.591.284
En este caso el proyecto debe aceptarse ya que el VNP es mayor que cero.
B) Se calcula el VNP para ingresos de $1.000.000
VPN = -4.000.000 - 1.000.000 a7¬6% (1.06)-2 + 1.000.000/0.06 *(1.06)-11
VPN = -188.508
En esta situación el proyecto debe ser rechazado.
Método del valor presente neto incremental (VPNI)

El Valor Presente Neto Incremental es muy utilizado cuando hay dos o más alternativas de proyectos mutuamente excluyentes y en las cuales solo se conocen los gastos. En estos casos se justifican los incrementos en la inversión si estos son menores que el Valor Presente de la diferencia de los gastos posteriores.
Para calcular el VPNI se deben realizar los siguientes pasos:
1. Se deben colocar las alternativas en orden ascendente de inversión. 

2. Se sacan las diferencias entre la primera alternativa y la siguiente. 

3. Si el VPNI es menor que cero, entonces la primera alternativa es la mejor, de lo contrario, la segunda será la escogida. 

4. La mejor de las dos se compara con la siguiente hasta terminar con todas las alternativas. 

5. Se deben tomar como base de análisis el mismo periodo de tiempo. 

Para analizar este tipo de metodología se presenta el siguiente ejercicio práctico
EJEMPLO 1 Dadas las alternativas de inversión A, B y C, seleccionar la más conveniente suponiendo una tasa del 20%.

	Alternativas de inversión
	A
	B
	C

	Costo inicial
	-100.000
	-120.000
	-125.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-12.000
	-2.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-2.000
	-1.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	-2.000
	0


SOLUCIÓN
Aquí se debe aplicar rigurosamente el supuesto de que todos los ingresos se representan con signo positivo y los egresos como negativos.
1. A) Primero se compara la alternativa A con la B
	Alternativas de inversión
	A
	B
	B-A

	Costo inicial
	-100.000
	-120.000
	-20.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-12.000
	-2.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-2.000
	+10.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	-2.000
	+12.000


B) La línea de tiempo de los dos proyectos seria:
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C) El VPNI se obtiene:
VPNI = -20.000 - 2.000 (1+0.2)-1 + 10.000 (1+0.2)-2 + 12.000 (1+0.2)-3
                    VPNI = -7.777,7
Como el VPNI es menor que cero, entonces la mejor alternativa es la A.
2. A) Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con la alternativa C.
	Alternativas de inversión
	A
	C
	C-A

	Costo inicial
	-100.000
	-125.000
	-25.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-2.000
	+8.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-1.000
	+11.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	0
	+14.000


B) La línea de tiempo para los dos proyectos A y C seria:
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C) El VPNI se calcula como en el caso anterior
VPN = -25.000 + 8.000 (1+0.2)-1 + 11.000 (1+0.2)-2 + 14.000 (1+0.2)-3
                    VPN = -2.593
Como el Valor Presente Neto Incremental es menor que cero, se puede concluir que la mejor alternativa de inversión es la A, entonces debe seleccionarse esta entre las tres.
La tasa interna de retorno
	La Tasa Interna de Retorno es la rentabilidad de los dineros que permanecen invertidos en un proyecto


MÉTODO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
Este método consiste en encontrar una tasa de interés en la cual se cumplen las condiciones buscadas en el momento de iniciar o aceptar un proyecto de inversión. Tiene como ventaja frente a otras metodologías como la del Valor Presente Neto (VPN) o el Valor Presente Neto Incremental (VPNI) por que en este se elimina el cálculo de la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), esto le da una característica favorable en su utilización por parte de los administradores financieros.
La Tasa Interna de Retorno es aquélla tasa que está ganando un interés sobre el saldo no recuperado de la inversión en cualquier momento de la duración del proyecto. En la medida de las condiciones y alcance del proyecto estos deben evaluarse de acuerdo a sus características, con unos sencillos ejemplos se expondrán sus fundamentos.    
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Evaluación de proyectos individuales
EJEMPLO
Un terreno con una serie de recursos arbóreos produce por su explotación $100.000 mensuales, al final de cada mes durante un año; al final de este tiempo, el terreno podrá ser vendido en $800.000. Si el precio de compra es de $1.500.000, hallar la Tasa Interna de Retorno (TIR).
SOLUCIÓN
1. Primero se dibuja la línea de tiempo. 
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2. Luego se plantea una ecuación de valor en el punto cero.
-1.500.000 + 100.000 a12¬i + 800.000 (1 + i)-1 = 0
La forma más sencilla de resolver este tipo de ecuación es escoger dos valores para i no muy lejanos, de forma tal que, al hacerlos cálculos con uno de ellos, el valor de la función sea positivo y con el otro sea negativo. Este método es conocido como interpolación.
3. Se resuelve la ecuación con tasas diferentes que la acerquen a cero.
A. Se toma al azar una tasa de interés i = 3% y se reemplaza en la ecuación de valor.
-1.500.000 + 100.000 a12¬3% + 800.000 (1 +0.03)-1 = 56.504
B. Ahora se toma una tasa de interés mas alta para buscar un valor negativo y aproximarse al valor cero. En este caso tomemos i = 4% y se reemplaza con en la ecuación de valor
-1.500.000 + 100.000 a12¬4% + 800.000 (1 +0.04)-1 = -61.815
4. Ahora se sabe que el valor de la tasa de interés se encuentra entre los rangos del 3% y el 4%, se realiza entonces la interpolación matemática para hallar el valor que se busca.
A. Si el 3% produce un valor del $56.504 y el 4% uno de - 61.815 la tasa de interés para cero se hallaría así:
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B. Se utiliza la proporción entre diferencias que se correspondan:
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C. se despeja y calcula el valor para la tasa de interés, que en este caso sería i = 3.464%, que representaría la tasa efectiva mensual de retorno.

	La TIR con reinversión es diferente en su concepción con referencia a la TIR de proyectos individuales, ya que mientras avanza el proyecto los desembolsos quedan reinvertidos a la tasa TIO


 

Evaluación de proyectos individuales con análisis de reinversión
EJEMPLO
Una compañía le propone al gobierno construir un puente cuyo costo inicial es de $1.000.000 y necesita de $100.000 al final de cada año, como costos de mantenimiento y  $500.000 por la cuota de amortización, con lo cual al final de este tiempo e puente será propiedad del estado. Si la TIO de la compañía es del 2.5% efectivo mensual, se pide determinar cual es la verdadera rentabilidad del proyecto con reinversión de los dineros que va liberando el proyecto,

SOLUCIÓN
1. Se realiza la gráfica del problema
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2. Puesto que los $500.000 y los $100.000 se encuentran enfrentados en el mismo periodo de tiempo la gráfica se podría simplificar a:
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3. Teniendo claro lo anterior, se plantea y soluciona la ecuación de valor por medio dela metodología de la TIR

-1.000.000 + 400.000 a5¬i = 0
A. Se utiliza una tasa de interés i = 28%
-1.000.000 + 400.000 a5¬28% = 12.802
B. Se utiliza una tasa de interes i = 30 %
-1.000.000 + 400.000 a5¬30% = - 25.772
4. Se utiliza la interpolación matemática para hallar la tasa de interés que se busca.
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5. Se utiliza la proporción entre diferencias que se correspondan:
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Se tiene entonces que, la tasa de interés sería i = 28.664%, que representaría la tasa efectiva mensual de retorno.
Pero en este ejemplo también se debe tener en cuenta los desembolsos reinvertidos a la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO) entonces, si la TIO de la compañía es del 2.5% se tiene que:

6. Al calcular las tasas equivalentes y despejando i
(1 +0.025)12 = (1 +i)1
La tasa de interés sería i = 34.489% efectivo anual.
Ahora analizando la TIR del proyecto sin reinversión es del 28.664% y la TIO es del 34.489%, se concluye que el proyecto sin reinversión de intereses no es recomendable; sin embargo, al incluir la inversión de intereses se debe tener en cuenta que el proyecto devuelve $400.000 al final de cada año los cuales podrían ser reinvertidos a la Tasa TIO. Por lo tanto habrá que calcular el valor final para esta serie de pagos anuales de $400.000 cada uno.

7. Se realiza la gráfica de la línea de tiempo.
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8. Se calcula la ecuación de valor de la serie de pagos, pero ahora evaluada con la tasa i = 34.488%, para hallar el valor con reinversión de la TIO
400.000 s5¬34.488% = 3.943.055,86
En conclusión $1.000.000 invertidos hoy en el puente se convertirán al final de cinco años con reinversión de intereses en $3.943.055,86, por lo tanto su verdadera rentabilidad sería:

9. Línea de tiempo
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10. Al hallar la tasa de interes en la ecuación de valor se obtiene:
3.943.055,86 = 1.000.000 (1 +i)5
En este caso la i = 31.57 con reinversión.
Se observa entonces que la tasa de interés y por ende la rentabilidad total del proyecto con reinversión aumenta, pero esta no sobrepasa el 34.49%  efectivo anual que es equivalente a la TIO del 2.5% efectivo mensual.
TIR POR EL MÉTODO CAUE Y TASA INTERNA DE RETORNO "TIRI"
Cálculo De la Tasa Interna de Retorno, por el Método CAUE 
Cuando se utiliza el Valor Presente Neto (VPN) para calcular la TIR debe hacerse tomando en cuenta el mínimo común múltiplo de los años de vida útil de cada alternativa, sin embargo, cuando se hace uso del CAUE, solo es necesario tomar en cuenta un ciclo de vida da cada alternativa, pues lo que importa en este caso es el costo de un año; esto puede hacer que en ocasiones sea de más fácil aplicación.
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EJEMPLO
Una fábrica necesita adquirir una máquina, la Tasa Interna de retorno (TIR) es del 25%. las alternativas de inversión se presentan a continuación:
	 
	A
	B

	Costo Inicial (C)
	$200.000
	$180.000

	Costo Anual de Operación (CAO)
	$11.000
	$10.500

	Valor de Salvamento (S)
	$20.000
	$20.000

	Vida Útil (K)
	6 años
	4 años


¿Cual de las dos alternativas es más viable?
SOLUCIÓN
1. Se realiza la línea de tiempo para la alternativa A
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2. Se realiza la línea de tiempo para la alternativa B  
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3. Se resta la alternativa A y la B
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4. Por interpolación matemática, se busca la tasa a la cual se cumplen las condiciones impuestas en la ecuación anterior. Interpolando entre el 25% y el 30% se tiene:
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De donde se obtiene la Tasa de Interés i = 26.27%
Esto significa que el excedente de inversión 
$200.000 - 180.000 = 20.000
Queda rentando el 26.27%, que es superior a la TIO; en consecuencia es aconsejable invertir en la máquina A. Si se hubiera obtenido un valor inferior al 25% entonces se hubiera recomendado la máquina B.
	La utilización de la metodología matemática se basa en lo que podría suceder si se aplican reglas inequívocas, el riesgo es diferente para cada tipo de proyecto


Método de la tasa interna de retorno incremental (TIRI)

El método de la Tasa Interna de Retorno Incremental (TIRI) consiste en calcular la TIR a la cual se hace cero la ecuación de valor que se plantea por el método del Valor Presente Neto Incremental (VPNI). Así se debe entender que la TIRI es la tasa a la cual se invierte el capital adicional que se necesita, en caso de decidirse por la alternativa más costosa.
EJEMPLO
Dadas las alternativas de inversión A, B y C, seleccionar la más conveniente suponiendo una tasa del 20%.
	Alternativas de inversión
	A
	B
	C

	Costo inicial
	-100.000
	-120.000
	-125.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-12.000
	-2.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-2.000
	-1.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	-2.000
	0


1. Primero se compara la alternativa A con la B
	Alternativas de inversión
	A
	B
	B-A

	Costo inicial
	-100.000
	-120.000
	-20.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-12.000
	-2.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-2.000
	+10.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	-2.000
	+12.000


2. Se calcula en la ecuación de Valor Presente Neto Incremental (VPNI) igualada a cero la Tasa de Interés. 
VPNI -20.000 - 2.000 (1+i)-1 + 10.000 (1+i)-2 + 12.000 (1+i)-3 = 0
Se deduce entonces, que el exceso de inversión, en este caso $20.000, están ganando una tasa del 0% que no es atractiva, en consecuencia es mejor la alternativa A.
3. Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con la alternativa C.
	Alternativas de inversión
	A
	C
	C-A

	Costo inicial
	-100.000
	-125.000
	-25.000

	Costa anual de operación Año 1
	-10.000
	-2.000
	+8.000

	Costa anual de operación Año 2
	-12.000
	-1.000
	+11.000

	Costa anual de operación Año 3
	-14.000
	0
	+14.000
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4. Se Interpola matemáticamente:
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De donde se obtiene que i = 13.855%, 
Lo cual significa que $25.000 que corresponde al exceso de inversión quedan colocados al 13.855%, por lo tanto, se concluye que la alternativa no es aconsejable, porque la tasa mínima a la cual se debe invertir es el 20%.
 ¿Qué es la tasa activa?

Existen dos tipos de tasas de interés:  la tasa pasiva o de captación, es la que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el dinero captado; la tasa activa o de colocación, es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos otorgados. Esta última siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa de captación es la que permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos, dejando además una utilidad. 
La diferencia entre la tasa activa y la pasiva se llama margen de intermediación 

La tasa de interés activa es una variable clave en la economía ya que indica el costo de financiamiento de las empresas.
La tasa activa está compuesta por el costo de los fondos (bonos del tesoro Americano + Riesgo País + Riesgo de Devaluación) más el riesgo propiamente de un préstamo como es (riesgo de default por parte de la empresa + Riesgo de liquidez, producto de una inesperada extracción de depósitos + costos administrativos del banco para conceder créditos). Por lo tanto, la tasa de interés activa puede escribirse como:
i(Activa) = T-bill + Riesgo devaluación + Riesgo país + otros tipos de riesgo
Bajada de tipos depende de la inflación y reactivación económica
Caracas, 14 feb (EFECOM).- La bajada de las tasas de interés en Venezuela depende de la reactivación económica y del control de la inflación, respondieron hoy los banqueros del país a las exigencias del Gobierno y de los industriales de ajustar los "elevados" tipos.

El presidente de la Asociación Bancaria de Venezuela (ABV), Ignacio Salvatierra, dijo hoy que el control de la inflación y el incremento de la demanda de créditos son los "factores naturales para propiciar nuevas bajadas en los intereses", que se sitúan en el 35 por ciento de media, tras llegar hasta el 80 por ciento a mediados de 1998.

Salvatierra señaló que gracias a las acciones de la banca venezolana en el último año y medio, el diferencial entre la tasa pasiva y la activa o "spred, está ya en límites casi normales".

En ese sentido, el presidente ejecutivo de Unibanca, el cuarto banco del país, Juan Carlos Scotet, afirmó que la disminución "en más de 30 por ciento" en las tasas de interés durante el año 2000, "se debió fundamentalmente a los esfuerzos del sistema financiero en disminuir, además los costos de transformación".

"Hubo esas disminuciones porque los banqueros hemos implementado una serie de medidas que nos han hecho más eficientes, y porque ha habido una disminución de la inflación que obviamente a nosotros también nos impacta", agregó Escotet.

Sin embargo, el Gobierno del presidente Hugo Chávez, y los industriales, argumentan que los "altos" niveles de las tasas de interés no se corresponden con la bajada inflacionaria, que al año pasado cerró en 13,4 por ciento, el índice más bajo en 14 años.

El Ejecutivo y los empresarios consideran que los "elevados" intereses impide la reactivación de la economía local, que en el 2000 creció el 3,2 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB), tras una caída del 7,2 del PIB en 1999.

El presidente de la Consejo Nacional de Industria (Conindustria), Juan Calvo, señaló hoy que "las tasas de interés están tan altas" que los medianos y pequeños industriales venezolanos no pueden acceder a un crédito bancario.

Sin los créditos de mediano y largo plazo es "muy difícil" para las industrias "cubrir sus gastos de inversión", lo que su vez impide la necesaria reactivación de la economía local, muy dependiente de la renta petrolera.

Calvo indicó que "la tasa activa está actualmente por encima de un 30 por ciento, mientras que la inflación esperada para este año no supera el 12 por ciento".

Acusó que pese a la bajada inflacionaria de los últimos años, al pasar de un 37,9 por ciento en 1997 al 13,4 por ciento del año pasado, "las tasas de interés no han variado mucho".

Chávez hace llamados constantes a la banca para que reduzca los tipos de interés y ante la supuesta renuncia de los banqueros promueve la aprobación de una ley que deje en manos del Banco Central de Venezuela la fijación de las tasas.

A mediados de 1999, la banca y Chávez llegaron a un acuerdo para reducir las tasas de interés en varios puntos porcentuales. EFECOM

Los intereses sin recuperación
Aunque la tasa activa se ubicó en 25% y la pasiva en 14,8%, estos resultados superan los alcanzados a comienzos de año, cuando los escenarios inflacionarios eran más perniciosos
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Al cierre del primer semestre del año se observó un cambio bien acentuado en el comportamiento de las tasas de interés, el cual destacó fundamentalmente por su tendencia a la baja ​en especial en los primeros meses​. También disminuyó el margen de intermediación el cual, luego de la crisis financiera, llegó a tener valores bastante notables para colocarse en un promedio de 10%.

Las tasas de interés, indica el informe de Softline Consultores, durante este período se ubicaron en 25,3% para las activas y en 14,8% para las pasivas, valores más altos que los de enero de 1997, pero con la diferencia de que estas tasas están contextualizadas en un escenario inflacionario mucho menos pernicioso que el de comienzos de este año.

El aumento de la liquidez en términos reales disminuye el valor del dinero, lo cual presiona la marcada tendencia a la baja. 

Además, la caída en los rendimientos efectivos de los Títulos de Estabilización Monetaria, que representa el costo de oportunidad del ahorro financiero, potenció esta contracción.

La desaceleración del proceso inflacionario implicó expectativas optimistas en cuanto a las tasas reales de interés, al punto de que si se toma la tasa a plazo promedio para junio, cuando se ubicó en 16%, se tiene que mensualmente la tasa estará alrededor de 1,34%, mientras que la inflación mensual se ubicó en 1,8%. De allí se desprenden tasas negativas por el orden de 0,46%, lo que mejora el nivel de 1996, que fue 2%.

En este sexto mes del presente año se observa una leve recuperación de las tasas de interés tanto activas como pasivas. A esta situación de repunte tiene que añadírsele la reactivación de la actividad crediticia.

Desde hace algunos meses la cartera de crédito se ha incrementado poco a poco y así los bancos han dejado de invertir en los papeles del Estado, aunque siguen invirtiendo en ellos. Los ingresos de la banca por cartera de crédito al cierre del primer trimestre de este año fueron de 150 mil 734 millones de bolívares, mientras que por inversiones en valores Bs. 128 mil 588 millones.

La cartera de crédito al cierre de ese período se ubicó en dos billones 635 mil millones de bolívares, con lo cual el incremento en 12 meses fue 82,36%. Las inversiones en valores se situaron en dos 538 mil millones de bolívares, presentando un crecimiento de 45,3%. Para ese momento la cartera representaba el 37,37% del activo y las inversiones el 36%.

En esta primera etapa del año, los principales bancos del país comenzaron con una estrategia de entrega de premios por el manteniento en una cuenta de ahorros de un determinado saldo. Esta medida trajo como consecuencia que los premios superaran a los intereses, es decir, el público ha preferido acudir a la institución financiera con el objeto de ser ganador de algo. Además, a las entidades les resulta menos costosa esta estrategia de captación que elevar un poco las tasas de interés.

Influencia 
A mediados del semestre, las colocaciones de Títulos de Estabilización Monetaria descendieron, lo que impulsó la demanda interbancaria de divisas para drenar liquidez. Esta situación creó una leve alza en el precio del dólar.

Posteriormente, el Banco Central de Venezuela incrementó los rendimientos de esos papeles así como las cantidades a colocar, de esta manera las tasas registraron un incremento propiciando la estabilidad de la moneda.

Una vez que el BCV emita los nuevos papeles que acompañarán a los TEM en la política monetaria, podría registrarse un repunte en las tasas de interés, ya que los valores tendrán rendimientos más atractivos que impulsarán a los bancos a elevar los intereses.

Estos instrumentos no serán una carga para el ente emisor, ya que serán activos y no pasivos como esos papeles.

La firma Softline ha señalado que es necesario lograr un mercado de instrumentos financieros y un mercado de capitales de mediano y largo plazo. En Venezuela, el 45,8% de los depósitos es a la vista, el 33,8% de ahorros y el 14,7 a plazo, de ese total 46,5% es a 30 días, 33,40% a 60 días y 16% es a 90 días. Este escenario demuestra que la banca capta prácticamente a la vista y coloca en Títulos de Estabilización Monetaria a largo plazo.

En corto plazo
El informe de Softline Consultores destaca que es de vital importancia alcanzar, a corto plazo, niveles de tasas de interés reales, pues las tasas negativas además de perjudicar al ahorrista no harían posible el establecimiento de los fondos de pensiones.

Los mercados actualmente se preparan para el establecimiento de esos fondos, ya que los mismos dinamizarán las actividades, en especial la bursátil. Vale decir que esta última, recientemente, ha repuntado producto de la entrada de nuevos inversionistas y rompiendo con los pronósticos de recuperación a partir del segundo semestre de este año.

Inferiores en términos REALES
Durante 1996 las tasas de interés fueron similares a las de 1995, pero muy inferiores en términos reales. A precios corrientes el promedio mensual fue de 27% anual para los depósitos a plazo y de 39% para las operaciones activas no preferenciales.

Ambas quedaron bastante debajo del ritmo inflacionario, además que experimentaron oscilaciones importantes producto de la liberación del mercado y la política monetaria.

El deterioro de los intereses reales fue mayor al registrado por el mercado desde el año 1989 y se debió, principalmente, a la naturaleza del ajuste puesto en marcha en abril de 1996, el cual recayó sobre el tipo de cambio y los precios internos.

La maxidevaluación acabó con la filtración de capitales y acentuó el efecto monetario de las entradas netas de divisas, de manera que el mercado debió lidiar con el problema de una abundante oferta frente a una deprimida demanda, a causa de la concentración en las actividades internas.

Durante la primera etapa de 1996, el establecimiento de un dólar a 470 bolívares y los elevados rendimientos de los Títulos de Estabilización Monetaria permitieron que la inversión en bolívares fuese más rentable que en dólares.

En el mes de abril, las tasas presentaron una violenta elevación, sobre todo por el lado de los activos, que en promedio se situaron alrededor del 51% anual, aunque a partir de la liberación del mercado ascendieron con creciente rapidez. En el siguiente mes continuaron en alza, pero con bastante lentitud y con signos de quedarse cerca del 64%. Por otra parte, en junio hubo un descenso significativo de la tasa activa ubicándose en 44%, sin embargo en las pasivas ese descenso no fue tan marcado para situarse en 26%.

Las tasas pasivas también siguieron su curso hacia la baja con retraso. Las variaciones en los depósitos de ahorro fueron insignificantes: permanecieron en 24%. En los depósitos a plazo llegaron a superar el 36%, pero en junio descendieron a 26%.

Esto trajo como consecuencia que los costos financieros de los intermediarios aumentaran con menos intensidad que sus ingresos y produce una sustancial ampliación del margen entre las tasas activas y pasivas.

La autoridad monetaria en ese período tuvo dificultades para regular la oferta, entre otras razones por el costo de las operaciones de mercado abierto, tanto las realizadas en el pasado como las del año anterior.

De hecho, sus pasivos adquirieron tal importancia en estructura de activos de los intermediarios financieros, en particular de la banca comercial, que los rendimientos de los Títulos de Estabilización Monetaria fueron determinantes en el desempeño de esas instituciones y en el comportamiento de las tasas de interés.

Las consecuencias monetarias de la fuerte entrada de divisas y de su mayor precio en bolívares, tampoco podían ser enfrentadas exclusivamente a través de los instrumentos tradicionales de control, por lo que fue necesario contener la creación de dinero, mediante la estabilización de los ingresos petroleros adicionales.

El monto acumulado de estos recursos casi duplicó el total de pasivos monetarios del instituto emisor, representados por las disponibilidades de las instituciones financieras y el efectivo en circulación. El gasto de estos papeles para el instituto emisor al cierre de año representó más de un billón de bolívares.
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A pesar de la estabilización, la expansión de la oferta primaria superó la meta fijada para esta variable, en particular debido a las entradas de capitales privados, sobre todo durante los últimos meses del año.

Por su causa, apunta el informe, el tipo de cambio se aproximó al limite de fluctuación respecto a la tasa central y las tasas de interés se precipitaron a la baja, lo que a su vez contribuyó a una recuperación real en las operaciones de crédito y en el nivel de liquidez en poder del público.

Ese descenso de las tasas de interés durante 1996 fue superior a los 30 puntos.

Para aquel momento algunos directivos bancarios indicaron que ese comportamiento obedecía a las grandes cantidades de bolívares que estaban en circulación, por ello las instituciones financieras necesitaban reacomodarse al mercado con alta liquidez.
Antes, ahora y después
En 1993, un año antes que estallara la crisis financiera se registraron las tasas más altas. La pasiva se ubicó en 51,84, mientras que la activa en 60,83%, siendo el diferencial 8,99%. Durante ese período el instrumento líder de crecimiento fueron los depósitos a plazo fijo y era la época de la llamada guerra de tasas.

A partir de 1994, año de la crisis que arrastró a más de 16 instituciones financieras, las tasas comenzaron a descender.

La tasa activa disminuyó en cinco puntos para ubicarse en 55,09% y la pasiva descendió más de 20 puntos para situarse en 35,13%. Sin embargo, hubo un repunte de los instrumentos de disponibilidad inmediata a la vista y ahorro.

En ese año, el instituto emisor fijaba las tasas que fueron reales negativas, pues la inflación se ubicó en 70,8%.

En 1995, persistieron los controles y las tasas de interés continuaron con su ruta hacia la baja.

Para las operaciones activas la tasa se situó en 40%, mientras que para las pasivas 23%, el diferencial era 16,5%.

Es imposible permanecer estáticos
Ignacio Salvatierra, quien se desempeña como presidente (e) de la Asociación Bancaria, considera que la noche quedó atrás para el sistema financiero venezolano.

"Aunque la crisis fue de las más importantes que han ocurrido en el continente no fue la más costosa y los bancos que sobrevivieron a la misma lo hicieron sin ayuda del Gobierno, absorbiendo la masa de clientes y manteniendo estable el sistema de pagos. A pesar de lo fuerte del proceso en ningún momento se puede decir que la banca venezolana dejó de cumplir con el país sus funciones dentro de la economía".

Entre las lecciones que han sido asimiladas por el sistema, una vez que ocurrió la debacle bancaria, figura el hecho de que "es necesario contar con una supervisión adecuada, que garantice la sanidad del sistema. Hoy hay un gran esfuerzo en este sentido, cada día la Superintendencia de Bancos es más eficiente y capacitada".

No obstante, reconoce que quedan pendientes varios puntos en este campo. "Pero todas estas cosas no se pueden hacer de la noche a la mañana, así como la crisis no surgió en un día. Pero la confianza de los depositantes ha retornado, podemos observar cómo no existe nerviosismo por parte de los usuarios y eso es fundamental". Culminada la pesadilla financiera siguió el período oscuro del ajuste macroeconómico, iniciado en abril de 1996, pero ahora Ignacio Salvatierra estima que no caben dudas de que la banca goza de buena salud.

"Aunque el inicio de la Agenda Venezuela fue duro, por la devaluación y la pérdida del poder adquisitivo, el sistema se ha repuesto, creciendo en términos reales en algunas áreas y estando a tono para un nuevo panorama financiero nacional y mundial". A estas apreciaciones Salvatierra suma que los departamentos de mercadeo de la banca así como los ejecutivos de crédito han salido del letargo, y nuevamente se encuentran en franca actividad.

"A diario podemos ver cómo las instituciones ofrecen toda una gama de productos, buscando captar y mantener segmentos del mercado. Además la venida de los inversionistas extranjeros, que han adquirido importantes miembros del sistema, es una muestra de que existe confianza en el país y en la banca".

Aunque la mayoría de los analistas coinciden en que la banca exhibe síntomas innegables de recuperación, permanecen circunstancias en el entorno que mantienen ciertas dudas sobre la capacidad del sistema para desenvolverse en un entorno de fuerte competencia.

-La política monetaria del BCV con la emisión de TEM actúa como un salvavidas para la banca, al igual que el mantenimiento de tasas de interés reales negativas. ¿Está la banca realmente preparada para enfrentar un cambio en este escenario?

-Desde el punto de vista de liquidez, solvencia y capitalización definitivamente sí. La estructura de los activos y la magnitud de las reservas, así como los niveles de morosidad de la banca, están mejor que nunca. Nadie discute que vendrá un aumento del riesgo, de eso se trata el negocio bancario, pero los índices se encuentran en magnitudes absolutamente normales.

Agrega que "existe suficiente liquidez para trasladarla al sector productivo, y se prevé crecimiento económico en las áreas petroleras y no petroleras. La banca no define la política monetaria, esto es potestad del BCV. Debe tenerse en cuenta que si el Estado aumenta su expansión, con nuevos contratos colectivos, como ha sucedido, el instituto emisor se ve forzado a recoger dinero para mantener la meta inflacionaria".

El atractivo de los Títulos de Estabilización Monetaria comienza a perder terreno ante la posibilidad de incrementar la cartera de crédito. "El cambio lento pero constante en este tema es deseable porque los papeles del Gobierno no son muy líquidos, además de contar con una tasa fija a 180 y 300 días, entonces es más rentable un pagaré a tasa variable a noventa días".

-¿Estima que sería necesario un aumento patrimonial, para hacer frente al aumento de morosidad en la cartera y los nuevos requerimientos de la economía en materia crediticia?

-No creo que deba hacerse en lo que respecta al índice. Lo que es cierto es que la demanda de crédito va a necesitar mayor capitalización, pero porque de una manera natural son procesos que van unidos, de ninguna manera porque la banca esté subcapitalizada.

-La competencia de instituciones no bancarias se ha acentuado. Vemos empresas que ofrecen financiamiento para automóviles a tasas menores que el sistema. Además la opción del mercado de capitales crece considerablemente ¿cómo afecta esto al sector?

-Creo que se trata, en lo referente a los créditos de empresas, a algo circunstancial porque lo que estamos observando es que ante el crecimiento económico que se espera todos los agentes quieren ganar mercado. La banca desde finales del año pasado viene dando facilidades. Pero básicamente tenemos que acostumbrarnos a la competencia. Y el mercado de capitales también representa una posibilidad de negocio para los bancos, ya que en su mayoría poseen casas de bolsa, además de intervenir como bancos de inversión. La entrada de los fondos de pensiones va a ser muy positiva porque va a inyectar fondos de largo plazo al mercado.

En todos los sistemas financieros compiten bancos grandes, medianos y pequeños, así como oficiales y privados. Lo que no es posible es permanecer estáticos, porque el mercado cambió y el país cambió.
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