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Desarrollo de preguntas y respuestas
1. ¿QUÉ ES UNA INVERSIÓN Y MENCIONE ALGUNOS TIPOS DE INVERSIÓN?
Una inversión es el aporte de un recurso confines productivos o de reproducción de capital con ánimo de una ganancia.

Algunos conceptos:

 
· Inversión Bruta: Inversión total antes de amortizaciones. 
· Inversión Mínima Inicial: Es el importe mínimo que un inversor debe realizar para incorporarse a un fondo y convertirse en partícipe del mismo. 
· Inversión Mínima Sucesiva: Es el importe mínimo que un partícipe puede invertir en un fondo tras su incorporación al mismo. 
· Inversión Neta: Inversión bruta a la que se descuentan las amortizaciones.
· Sociedades de Inversión: Instituciones financieras dedicadas exclusivamente a la gestión colectiva de las inversiones de sus accionistas, ya sea en valores mobiliarios o inmobiliarios.
· Inversionistas Institucionales: Son los bancos, sociedades financieras, compañías de seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por ley. También tienen este carácter las entidades que señala la Superintendencia de Valores y Seguros, mediante una norma de carácter general, siempre que se cumplan las siguientes condiciones copulativas.
2. ¿QUÉ ES PRESUPUESTO DE CAPITAL Y EN BASE A QUE CONSIDERACIONES SE ELABORA ?

Dentro de esta herramienta, encontramos que son los procesos de la planeación de los gastos correspondientes a aquellos activos de la empresa, cuyos beneficios, se esperan que se extiendan en plazos mayores a un año fiscal.

La clasificación de los proyectos que se basa esta técnica es variada, las tenemos desde los proyectos de reemplazo; como son; mantenimiento del negocio consistente en la continuación de elaboración de productos mediante los procesos actuales de producción. También en los proyectos de reducción de costos tales como la mano de obra, materias primas, etc. Que den como beneficio un menor costo de producción.

Existen los proyectos de expansión ocasionado por la competencia y el desarrollo de los mercados, así como de la evolución de los productos. Los proyectos se dan en una gama tan amplia basándose en las expectativas de crecimiento de la empresa y varían de una a otra, ya que es importante no perder de vista las características propias de las empresas, las cuales aunque tienen puntos de comparación, no siempre serán iguales la aplicación de los proyectos. Muchos ejecutivos se confunden en este punto, ya que esperan tener como receta de cocina un desarrollo ya aplicado y lo llevan a la práctica como si los recursos de la empresa, su medio ambiente económico y el desarrollo de su tecnología de producción fueran parecidas. No hay que equivocarse, se requiere de tiempo de estudio y de dominar al 100% el conocimiento de su empresa. Ya que de esto depende la supervivencia de la misma en los mundos de la economía y las finanzas.

 

PASOS A LA PREPARACIÓN DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

1. Costo del proyecto.

2. Estimación de los flujos de efectivo esperados del proyecto incluyendo la depreciación y el valor de rescate.

3. Estimación del grado de riesgo de los flujos de efectivo del proyecto.

4. Costo de capital apropiado al cual se deberán descontar los flujos de efectivo.

5. Valuar a VPN (calor presente neto), para obtener la estimación del valor de los activos para la empresa.

6. Comparar los VPNs con el costo de capital, para decidir sobre su rendimiento esperado.

TÉCNICAS DE EVALUACIÓN DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

1. Período de evaluación.

2. Período de recuperación descontado.

3. VPN.

4. Tasas internas de rendimiento. (TIR) ó (IRR).

5. Tasas internas de rendimiento modificado. (TIRM) ó (MIRR).

3. EXPLIQUE AL DETALLE ¿EN QUÉ CONSISTE UNA CARTERA DE INVERSIÓN?
Una cartera es el conjunto de activos con un objetivo y plazo determinados para reducir el riesgo y maximizar la rentabilidad. Las carteras pueden responder a diferentes criterios, distinta titularidad, plazo de inversión, objetivo de inversión, banco o entidad.
La Teoría de Carteras de Harry Markowitz

 El problema al cual nos enfrentamos al formar una cartera de inversión radica en encontrar una composición óptima de títulos que nos entreguen el menor riesgo para un máximo retorno. Debido a esto nuestra preocupación se centra en resolver primeramente cuales son los títulos que debemos considerar y en segundo lugar cuanto de cada título comprar. La medida de riesgo de esta cartera puede ser medida por su varianza o por su desviación estándar. Si enfocamos el problema desde un punto de vista matemático, podríamos decir que nos vemos enfrentados al siguiente problema de optimización:
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donde sij es la covarianza del título i con el título j. 

Al componer nuestra cartera con títulos de distintos sectores económicos estamos suponiendo que los precios de estas acciones no evolucionarán de idéntico modo, o lo que es lo mismo, la correlación entre títulos será menor si tomamos títulos de distintos sectores que si sólo consideramos los de uno solo. Sin embargo, la menor correlación puede verse perjudicada por un mayor riesgo intrínseco de los títulos o también podría suceder que la correlación no disminuya producto de que existe una amplia ligazón entre los sectores que estamos considerando.

Una vez que hemos escogido diferentes títulos y además hemos encontrado sus rendimientos y riesgos, debemos darnos a la tarea de determinar la combinación idónea de los mismos que nos entregue el mayor retorno para un nivel de riesgo dado o bien el menor riesgo para un retorno específico. Harry Markowitz (premio Novel 1990) desarrolló, durante la década de los cincuenta, una teoría que ayuda a solucionar el problema anterior. Es la denominada Teoría de Selección de Markowitz (Portfolio Selection Theory).

Básicamente, esta teoría propone buscar primero aquellas carteras (o títulos) que proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado y al mismo tiempo determinar cuales son las carteras que soportan el mínimo riesgo para un rendimiento conocido. A aquellas carteras que cumplen con los requerimientos anteriores se les denomina Carteras Eficientes. El conjunto de carteras eficientes se puede determinar resolviendo cualesquiera de los siguientes problemas y así determinar los retornos esperados:

El resultado de ambos programas será el conjunto de carteras eficientes, que tiene la forma de curva convexa y que recibe el nombre de Frontera Eficiente (Efficient set) por estar formada por la totalidad de las carteras que son eficientes. Dicho de otro modo, en la frontera eficiente están todas aquellas carteras que proporcionan el máximo rendimiento con un riesgo mínimo.

 

[image: image3.png]ER,)

ERi)

ERin

)

oy




FIGURA 1: La frontera eficiente
En la figura 1, las carteras A, B y C son carteras eficientes puesto que entregan el máximo retorno con un nivel de riesgo mínimo, o análogamente, el menor riesgo para un retorno máximo. Si miramos la cartera D nos daremos cuenta enseguida de que esta cartera entrega, para un nivel de riesgo [image: image4.wmf](1 , un retorno esperado E(Ri)1 menor que el entregado por la cartera B, la cual posee el mismo nivel de riesgo pero entrega un retorno esperado E(Ri)2 mayor. Por lo tanto la zona superior de la figura (trazo abc) corresponde a la frontera eficiente, donde la cartera A recibe el nombre de cartera de mínima varianza.

Ahora bien, como sabemos, la teoría financiera supone que el general de los inversionistas son adversos al riesgo, razón por la cual, estarán dispuestos a aceptar un mayor riesgo siempre que se les premie con un mayor retorno. Entonces, ¿cuál es la combinación óptima entre riesgo y rendimiento que estaría dispuesto a aceptar un inversionista dado?. La elección óptima entre riesgo y retorno dependerá de cuan adverso al riesgo sea nuestro inversionista. Conceptualmente dependerá de sus preferencias, las que pueden graficarse por medio de curvas de indiferencia que nos muestran todas las posibles combinaciones entre riesgo y retorno que mantienen al inversionista con un nivel de utilidad constante y cuya forma dependerá de la función de utilidad particular de cada individuo. 
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FIGURA 2: Tipos de Curvas de Indiferencia

En la figura 2 se observan tres distintas curvas de indiferencia. La primera corresponde a aquel individuo adverso al riesgo, que es el caso más común, donde él acepta una unidad más de riesgo adicional si obtiene rendimientos marginales cada vez más grandes; el indiferente (por cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle el mismo rendimiento marginal); y por último, el propenso al riesgo (o jugador), que por un mínimo de rendimiento marginal está dispuesto a correr cada vez mayores riesgos.

La razón de cambio entre riesgo y retorno se conoce como Tasa marginal de sustitución (TMS) entre retorno y riesgo y nos dice cuanto retorno adicional requiere un inversionista a cambio del aumento de una unidad (en el margen) adicional de riesgo. Geométricamente la TMS corresponde a la pendiente de la curva de indiferencia. 

Con todos los elementos anteriores estamos en condiciones de determinar la cartera óptima de nuestro inversionista. Si se superpone el gráfico representativo de la frontera eficiente (Figura 1) con el de las curvas de indiferencia de nuestro inversionista (Figura 2) se obtendrá la Cartera Optima del mismo, que vendrá dada por el punto de tangencia de una de las curvas de indiferencia con la frontera eficiente (Figura 3).
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FIGURA 3: Determinación de la Cartera Optima.

Detengámonos por un momento. La figura 3 muestra la elección óptima de cartera de nuestro inversionista.  El inversionista selecciona aquella cartera para la cual su utilidad es máxima sujeta al trade-off entre retorno y riesgo del mercado. ¿Por qué no elige un punto distinto sobre la frontera eficiente?. La respuesta a esta interrogante es: nuestro inversionista elige esta cartera porque con cualquiera otra (ubicada sobre la frontera eficiente) siempre podría obtener un mayor beneficio, ya sea incrementando el riesgo o bien el retorno. Gráficamente esto queda explicado por:
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FIGURA 4: Elección óptima de un inversionista.

En esta figura, las carteras A y B no serán elegidas por ningún inversionista maximizador de utilidad debido a que, para el caso de la cartera A, al disminuir el riesgo a cambio de mayor retorno alcanzará una curva de indiferencia superior lo que significa mayor utilidad. Igualmente, al trasladarse desde el punto B hacia la derecha podrá acceder a una curva mayor. Dicho de otro modo, la utilidad marginal que le reporta el último peso invertido en la cartera A o B es menor a la obtenida con la cartera C, razón por la cual siempre será escogida esta última.

Hasta el momento hemos modelado completamente la elección de una cartera por parte de un inversionista cualquiera. Cabe señalar que este inversionista sólo podrá escoger una cartera e invertir todo su dinero en ella, pues no existe ningún mecanismo que le permita endeudarse o prestar dinero para conformar algún otro tipo de cartera. Por lo tanto todo lo dicho anteriormente es válido en ausencia de un mercado de capitales. Más adelante modificaremos un poco el análisis al incorporar mercado de capitales y demostraremos que siempre un inversionista obtendrá una mayor utilidad cuando se le da la posibilidad de prestar o pedir prestado.

Desarrollo de ejemplos
EJEMPLO 1. de Reglas misceláneas de decisión para incertidumbre completa TABLA 1. Problema de ejemplo que implica gastos de incertidumbre completa PW neto ($M)
[image: image8.png]Estado natural
Alternativas

1

1

ul




Dados los pagos para cada una de las tres alternativas y para cada uno de los cuatro estados naturales (ocurrencias de oportunidad) posibles de la tabla 1, determine cuál alternativa maximizan a el mínimo pago posible.

Solución   El mínimo pago posible para la alternativa I es -1, para la alternativa II es -t, para la alternativa III es -2. Por tanto, se elegiría la alternativa I para maximizar estos pagos mínimos. 
EJEMPLO 2. 
Dada la misma matriz de pagos de la tabla 1, determine cuál alternativa maximizaría el paso máximo.
Solución El pago máximo posible para la alternativa I es 3. Asimismo, para la II el pago máximo es 6. y para la III es 5. El más alto de éstos es 6, lo cual ocurre con la alternativa II, portante, la alternativa II es la elección de maximáximo.                                            
ANEXO 3. EJEMPLO REGLA DE LAPLACE
Dada la misma matriz de pago de la tabla 13-4, determine cuál alternativa es la mejor usando la regla Laplace
Solución:
£ [alt. I]:           3 x ¼ - 1 * ¼ + 1*1/4 +1*1/4  =       1.00 
£ [alt. II]:         4 x 1/4 + 0 x 1/4 – 4*1/4 + 6 x 1/4 =   1.50
£ [alt. III]:       5 x ¼ -  2 x ¼ + O x 1/4 + 2 x 1/4   =  1.25 
por tanto, la alternativa II, que proporciona el pago esperado más alto, es la mejor.
EJEMPLO 4.EJEMPLO REGLA HURWICZ
Dada la misma matriz de pago de la tabla 13-4, calcule cuál alternativa sería mejor, usando la regla ¿e Hurwicz- para un índice de optimismo de 0.75. También grafíque el pago calculado para cada alternativa durante el rango completo del índice de optimismo.
Solución
alt. I:    0.75(3) + 0.25(-1) =      2.0 
alt. II:   0.75(6) + 0.25(-4) =      3.5 
alt. III: 0.75(5) + 0.25(-2) =       3.25
por tanto, la alternativa II, que ofrece el pago más alto. es la mejor.                
EJEMPLO 5. ESTUDIO DE UN CASO   
Como ilustración de las técnicas de elaboración de presupuesto de capital recién descritas, consideremos el caso del Servicio de Paquetería Llegarroto, compañía que está pensando en adquirir equipo nuevo para reemplazar el existente, el cual tiene un valor contable de cero pero un valor en el mercado de $15 000. El equipo nuevo cuesta $90 000 y se espera que genere ahorros en la producción y aumentos en las utilidades de $20 000 al año durante los próximos diez años; tiene una vida útil esperada de 10 años, después de lo cual su valor estimado de salvamento será $10000. Suponiendo una depreciación en línea recta, una tasa fiscal efectiva del 34% y un costo del capital del 12%, ¿le conviene a Llegarroto reemplazar el equipo actual?
Este tipo de problema de elaboración de presupuesto de capital tan común se conoce como de «reemplazo de maquinaria», y es muy importante porque el método apropiado de resolución es una técnica general que se puede aplicar a una amplia variedad de problemas de elaboración de presupuesto de capital.
La figura 1 ilustra la solución a este problema. El paso 1 muestra que el costo efectivo del equipo nuevo es $80100. Para llegar a esta cifra se restó la cantidad obtenida de la venta del equipo actual de Llegarroto, ajustada por impuestos, al costo del equipo nuevo. Se hace esto porque el costo pertinente del equipo nuevo es el costo incremental de cambiar del equipo viejo al nuevo; de hecho, Llegarroto entrega su equipo viejo a cambio, vendiéndolo y aplicando la utilidad de la venta a la compra del equipo nuevo.

Figura 1 PROBLEMA DE PRESUPUESTACIÓN DE CAPITAL DEL SERVICIO DE PAQUETERÍA LLEGARROTO
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3. Valor presente neto = $93,168 - 80,100 = $13,068
4. Tasa interna de rendimiento (resuelta con calculadora, computador personal o prueba y error empleando tablas de valor presente):
$ 80.100 = ($13.200 + $ 2720)((1 - (1/(1 + r)10 /r)+(10.000)(1/(1 + r)10 )   ; r = 15.7%
($ 20.000)(1 - t) = (20.000)(1 - 0.34) = $13.200
($8.000)(T) = (8.000)(0.34) = $2720
El paso 2 calcula el valor presente de los beneficios esperados del nuevo equipo. Por lógica, todas las decisiones de inversión deben tener en cuenta el efecto fiscal de las transacciones, por lo que todos los beneficios se han convertido a sus valores después de impuestos antes de calcular las cifras de valor presente. Como la tasa fiscal efectiva de Llegarroto es del 34%, el incremento en las utilidades se multiplica por 0.66 (1.00 menos la tasa fiscal) para determinar el aumento en las utilidades después de impuestos. El beneficio fiscal que resulta de la depreciación se calcula multiplicando por 0.34 (la tasa fiscal efectiva) la deducción anual por depreciación. Por último, se refleja el valor de salvamento del nuevo equipo al final de su vida útil esperada. En este caso no hay efecto fiscal, pues no implica pérdida ni ganancia.

El paso 3 indica que el valor presente neto es $13 068. En el paso 4 se obtiene la tasa interna de rendimiento de la compra de equipo mediante prueba y error empleando una calculadora electrónica. La TIR es aproximadamente 15.7%. En este caso, pues, conviene adquirir la nueva maquinaria para sustituir a la antigua, pues el valor presente neto es positivo y la TIR rebasa el costo del capital.

EJEMPLO 6.

Durante los últimos doce meses hemos analizado las rentabilidades mensuales ofrecidas por los títulos A y B. Los resultados obtenidos en porcentaje son los siguientes:
	Período
	Rentabilidad (A)
	Rentabilidad (B)

	1
	2
	5

	2
	3
	7

	3
	3
	6

	4
	5
	-2

	5
	4
	-5

	6
	3
	5

	7
	5
	0

	8
	3
	8

	9
	2
	-1

	10
	2
	3

	11
	1
	9

	12
	6
	4





Observamos que los dos títulos han seguido una evolución muy distinta a lo largo de los doce meses del año. Calculamos a continuación la rentabilidad media mensual y la varianza de los rendimientos mensuales observados con anterioridad. Los resultados en porcentaje son:

	Título
	Rentabilidad Media
	Varianza

	A
	3,25
	2,01

	B
	3,25
	17,4





La rentabilidad media mensual sería en los dos casos del 3,25%. Por el contrario al aplicar la expresión de la varianza observamos que el título B manifiesta una mayor irregularidad o variabilidad en sus rentabilidades mensuales que el título A, por lo que estaría considerado de mayor riesgo en el modelo media-varianza de Markowitz. Un inversor racional en sentido de Markowitz preferiría adquirir títulos del tipo A.

Por todas estas cuestiones se debe de asumir que es inevitable para la creación de un modelo óptimo de selección de carteras el tratamiento conjunto de la rentabilidad esperada y del riesgo. Sin embargo, ya de partida, existen dos condicionantes fundamentales:

- Para que el modelo se pueda desarrollar gráficamente el número de alternativas de inversión debe ser manejable, es decir, sólo se puede trabajar con dos o tres posibilidades. A partir de ahí, existen grandes dificultades para extrapolar al caso general de n posibilidades de inversión.

- Se deben asumir determinados postulados de probabilidad estática cuando el estudio trata un análisis dinámico. De esta manera, habría que reconocer que la distribución de probabilidad de los rendimientos de cualquier alternativa de inversión depende de la variable tiempo.

2) Fases del modelo de Markowitz

A continuación, se procede a comentar brevemente las fases del modelo de Markowitz obviando los desarrollos analíticos del mismo. Para este extremo puede consultarse, por ejemplo, Suárez (1995) o De Pablo y Ferruz (1996). En este sentido, el autor diferencia tres partes fundamentales:


1.- Determinación de la frontera eficiente, es decir, del conjunto de combinaciones de títulos que maximizan la rentabilidad esperada para un nivel determinado de riesgo o bien minimizan el riesgo soportado para un nivel determinado de rentabilidad esperada. Todo ello, teniendo en cuenta las restricciones presupuestarias y siempre en base al supuesto de racionalidad del inversor, es decir, que la rentabilidad esperada es un elemento positivo para dicho inversor mientras que el riesgo es un elemento no deseado. Para la resolución de esta primera parte, Markowitz propone un problema de programación matemática.


2. Determinación del mapa de líneas de indiferencia, siendo tales los conjuntos de combinaciones rentabilidad-riesgo que son indiferentes para el inversor. En este punto, es fundamental la actitud que el sujeto financiero tenga ante el riesgo, ya que de dicho comportamiento va a depender la forma de estas líneas. Cuanto mayor sea el nivel de rentabilidad media que el inversor exige por soportar una unidad adicional de riesgo, mayor es su aversión al riesgo. Este aspecto queda recogido en el gráfico 1.1 donde se reflejan a través de las curvas de indiferencia la posición de los inversores ante el riesgo.

De acuerdo con este aspecto, puede observarse que, en realidad, los postulados que están inherentes a estas líneas de indiferencia son los derivados de la teoría de la utilidad. De hecho, tal y como enumeran De Pablo y Ferruz (1996), las líneas de indiferencia tienen, entre otras, las siguientes características:

- Son crecientes, ya que un incremento del riesgo debe implicar necesariamente un incremento en la rentabilidad esperada de la inversión.

- Son curvas y son convexas respecto al eje de coordenadas, es decir, conforme aumenta el riesgo asociado a la inversión, el incremento de rentabilidad que se le exige a la misma es más que proporcional.

- Cada curva expresa un nivel distinto de satisfacción del inversor. Dicho nivel será mayor cuanto más alejada esté la curva del eje de abcisas.

- Todas las curvas del mapa cortan al eje de ordenadas en la zona positiva del mismo. Dichos cortes expresan el equivalente de certeza de cada línea.

- No se pueden cortar dos líneas entre sí, ya que de lo contrario el punto de corte expresaría distintos niveles de satisfacción para el inversor, lo cual no puede aceptarse. O bien, manteniendo el supuesto de que la satisfacción que ofrece una combinación rentabilidad-riesgo es igual a sí misma, las dos curvas de indiferencia representarían el mismo nivel de satisfacción, lo cual tampoco es aceptable puesto que se daría el caso de que, para cualquier nivel de riesgo se obtendría la misma satisfacción con dos niveles de rentabilidad esperada diferentes e, igualmente, para cualquier valor de rentabilidad se obtendría un satisfacción igual para dos niveles de riesgo diferentes.


3. Determinación de la cartera óptima, es decir, de la combinación posible de títulos representativa de la relación rentabilidad-riesgo que maximiza la satisfacción del inversor financiero. Esta cartera, tal y como se observa en el gráfico 1.2, tendrá las siguientes características:

- Deberá pertenecer a la frontera eficiente determinado en la primera fase del modelo.

- Deberá ser el punto tangente de dicha frontera eficiente con la curva de indiferencia más alejada posible del eje de abcisas que será, tal y como se ha comentado, representativa del mayor nivel de satisfacción accesible.


De la observación del gráfico 1.2 se desprende la consideración que del riesgo propone el autor. En el eje de abcisas se indica dicho elemento representado como la varianza de la variable aleatoria rentabilidad. Es decir, Markowitz propone la consideración del riesgo de una inversión como la variabilidad de su resultado en el pasado, lo que, como se observará posteriormente, Sharpe denominó como el riesgo total.
Anexos
ANEXO 1. INVERSIÓN. CONCEPTOS BÁSICOS. OBJETIVOS. CLASIFICACIÓN.

La inversión financiera no tiene una función económica directa. Recordemos que la inversión en activos reales sí la tiene; bienes que sirven para producir otros bienes.
En una disciplina empírica y social, como es la Economía Financiera Aplicada, la Dirección Financiera de Empresas, etc. hay que tener en cuenta que los agentes reales son lo que son y los mercados y las operaciones son las que son, de manera que conviene distinguir entre el marco normativo, el debe ser, de lo que ocurre en la realidad de la práctica de las decisiones financieras. Ambos aspectos son complementarios en el conocimiento de la realidad, teniendo, desde nuestro punto de vista, primacía el método hipotético-deductivo, axiomático o postulacional, sobre el método empírico, si bien es completamente necesaria la investigación empírica y el análisis financiero aplicado para corroborar los aspectos normativos, lo que debe de hacerse, si bien tampoco existe garantía total de complementariedad ya que pueden existir, y de hecho existen, decisores financieros irracionales, situaciones de irracionalidad en los mercados, etc. En consecuencia es necesaria una notable interacción entre el marco normativo y la realidad empírica y social de las decisiones financieras, primando siempre, desde nuestro punto de vista los aspectos normativos.
OBJETIVOS
1)Proporcionar al lector las herramientas básicas con las que enfrentarse al conocimiento posterior de los productos financieros más usualmente contratados.

2)Ofrecer una visión genérica de los factores a considerar en las decisiones de inversión financiera.
3)Realizar una introducción a las características diferenciadoras entre los distintas alternativas de inversión.
4)Dar las pautas necesarias para realizar una buena decisión de inversión y así lograr las metas propuestas.
LA INVERSIÓN FINANCIERA

Comencemos por lo básico; la inversión financiera es aquella que se realiza en soporte o activo financiero.

La inversión financiera no tiene una función económica directa. Recordemos que la inversión en activos reales sí la tiene; bienes que sirven para producir otros bienes. Ahora bien, debe destacarse que aunque no exista tal, no debemos pensar que carecen de función, o más extremamente que únicamente sirven para especular, en el aspecto más duro del término. Pues concluyentemente no. Todos los activos financieros tienen una función, aunque a ésta sea pertinente añadirle el "apellido" financiero. Genéricamente la inversión financiera posibilita la transferencia de fondos (esquema financiación-inversión) y de riesgos (sirva como ejemplo que al comprar acciones de telefónica estamos asumiendo proporcionalmente parte del riesgo de la compañía).
.

Por tanto, a medida que vayamos viendo los diferentes temas sobre los productos financieros, debemos ir mencionando, siquiera someramente, las diversas funciones que cubren los distintos activos. De esta forma, tendremos mejores referencias para adaptar las posibilidades de los diversos productos o activos a las diferentes necesidades financieras en cada momento.

Otra cuestión importante, que inundará todo el contenido, es la clasificación de las inversiones financieras que permite diferenciar entre los activos de renta fija y los de renta variable. Anticipemos el matiz diferenciador de ambos activos, ya que será importante en orden a establecer las características de la inversión financiera. Pues bien, la renta fija o los activos soporte de la misma, son aquellos que proporcionan una renta conocida anticipadamente al contratar la inversión. Por el contrario, la renta variable generará una riqueza desconocida a priori, y que estará en función de un conjunto de factores tanto externos como internos a la empresa, buena parte de los mismos muy difíciles de controlar y anticipar. Esta es una diferencia esencial que tendrá implicaciones en las características de los diferentes activos.

CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LA INVERSIÓN 

Las características de un activo financiero son las siguientes:
· Rentabilidad

· Riesgo

· Liquidez

· Maduración

· Fiscalidad

La rentabilidad muestra una relación por cociente entre ganancias y gastos de inversión. Si bien puede parecer una obviedad la ejemplificación,  se hará una ilustración con números la anterior relación; ciertos conceptos financieros, por el hecho de serlos intimidan inicialmente. Supongamos una inversión de 1.000 ?, y un retorno o riqueza final de 1.100 ?. Es evidente que la ganancia es de 100 ?, que al dividirla por la inversión de 1.000 ? nos proporciona una rentabilidad de 0,1, o lo que es lo mismo del 10%.

Tanto para el caso de Sociedades o Empresas, como para el caso de particulares es especialmente importante diferenciar entre la rentabilidad por plusvalías y la rentabilidad por rendimiento. Ambas tienen diferente tratamiento contable, fiscal y financiero. La plusvalía (o minusvalía) viene determinada por la diferencia entre el precio de compra y el de venta; plusvalía si el segundo es mayor que el primero, y minusvalía en caso contrario. El rendimiento lo determina la remuneración proporcionada por el activo. En el caso de la renta fija esta remuneración la conforman los cupones o intereses. En la renta variable, se trata de los dividendos, que por propia definición pueden o no existir, y que en cualquier caso estará tanto en función de las ganancias de la compañía en la que se invierte, como de la estrategia financiera de reparto de recursos de la misma. Hay compañías que aún con abundantes ganancias tienen por política no distribuir dividendos para dedicar más recursos al crecimiento, y que sea éste, vía traducción en valor (plusvalías), el que facilite rentabilidad al accionista.

La segunda de las características, el riesgo, es una variable consustancial a los negocios, y se ha definido desde muy diversas perspectivas. Pero, realicemos una aproximación práctica para entendernos.

En la inversión financiera cabe diferenciar dos tipos de riesgo diferente, que miden o valoran diversas posibilidades. En primer lugar, y como más popular en la inversión financiera tenemos el riesgo de pérdida o la probabilidad de pérdida. En este caso estaríamos valorando la posibilidad de vender el activo por un precio inferior al de compra. Se trata de un riesgo especialmente importante en la renta variable, pero también existe tal posibilidad en la renta fija, aunque genéricamente menor que en el caso de la renta variable (ésta es una apreciación general que será matizada en su momento, ya que tanto en la renta variable como en la fija hay muy diversa variedad de títulos con diferentes comportamientos en precios y remuneraciones). En segundo lugar, cabe mencionar el riesgo de insolvencia del emisor del título. En este caso se trata de valorar algo más grave que la posibilidad de pérdida, y es la probabilidad de que el emisor no pague las cantidades inicialmente comprometidas, tanto cupones o intereses como el "principal" objeto de compromiso. No nos olvidemos que contratar renta fija supone una operación de préstamo de recursos del suscriptor (prestamista) al emisor (prestatario), por la que éste se compromete al pago de cupones y devolución del principal en determinadas fechas; a no ser que le vayan mal los negocios y nos veamos en una lista de acreedores a la espera de la decisión judicial.

La tercera característica, la liquidez, no es equivalente al significado del término en las finanzas de empresa, y que podríamos identificar como "situación de tesorería". En inversión financiera se define liquidez como la posibilidad de realizar (vender) un activo sin incurrir en graves pérdidas de valor por ello. Quizás la primera parte de la definición no necesite explicación alguna; el grado de liquidez de un activo financiero depende de las posibilidades de su venta, a decisión del inversor y sin esperar a vencimiento. Para ello, el factor clave es la existencia de un mercado organizado donde coticen los títulos, ya que de haberlo, a él podríamos acudir para venderlo al precio de equilibrio entre oferentes y demandantes. Pero he aquí un elemento importante, ya que, aún cotizando en mercados organizados, no todos los títulos tienen las mismas características de oferta y demanda. Las rebajas de precios o pérdida de valor no otorgan grado de liquidez, aunque sí facilidad de venta. Un ejemplo lo podemos tener en la inversión inmobiliaria. Se trata de activos de escaso grado de liquidez, pero si queremos vender un piso inmediatamente no tenemos más que bajar el precio hasta encontrar compradores interesados.

La cuarta característica la maduración, la podemos definir como el tiempo que tarda en recuperarse la inversión inicial. Debemos diferenciar siempre entre maduración y vencimiento, aunque en algunos casos coinciden. El vencimiento marca el momento de finalización de las obligaciones de intercambio de flujos (cobros y pagos) entre suscriptores y emisores de títulos financieros. La maduración viene determinada por el momento en que se logra cubrir la inversión inicial con los flujos operativos que de la misma se obtiene. Es obvio que coincidirán maduración con vencimiento, cuando todos los flujos operativos sean obtenidos en el momento del vencimiento, y ninguno antes.

El indicador clásico de la maduración es el Plazo de recuperación, que, a efectos de simple recordatorio, para inversiones con Cash Flow constante se obtiene por cociente entre la inversión inicial y el citado Cash Flow. En el caso de las inversiones bursátiles, el indicador de maduración se denomina PER (del inglés; Price Earning Ratio), y se obtiene por cociente entre la cotización bursátil de la acción que se trate y su BPA (Beneficio por Acción, o Beneficio dividido por el número de acciones en circulación).

Razonemos con un ejemplo su significado. Supongamos una acción con cotización 50 ? y BPA 0,5. Su PER sería de 100, esto es, si no consideramos los movimientos de precios en mercados, y solo valoramos la operativa de generación de recursos interna de la empresa, tardaríamos 100 años en recuperar la inversión. 
Supongamos ahora que el BPA es el doble (1 ?), su PER sería ahora justo la mitad (50). Mejor, no?. Valore usted ahora si, en identidad de condiciones institucionales, legales macroeconómicas y propiamente de mercado, prefiere entrar en un valor con PER 100 o 50. No le escucho la respuesta pero supongo que se habrá decidido por la segunda; 50 años para recuperar la inversión, mejor que 100. Llegamos al punto al que quería llevar al lector, ya que éste habrá decidido que le resulta más barata la acción con PER 50 que la de 100. Efectivamente, el PER se constituye igualmente en un indicador de valor, siendo válido únicamente en determinadas condiciones y ante la comparativa con idénticas referencias; mismo sector (los diversos sectores presentan PER´s diferentes), idénticas condiciones institucionales y legales, similares condiciones en los mercados financieros, etc.

La última de las características, la fiscalidad, depende de cada producto concreto, pero en todo caso supone una disminución de la rentabilidad por el gravamen fiscal de las rentas generadas. El debate en torno a esta variable es interesante; carácter progresivo?, neutralidad?, incentivo o desincentivo de ciertos productos?, etc. En cualquier caso, en cada uno de los temas iremos especificando la fiscalidad específica de cada producto, en buena parte de los cuales ha sido modificada recientemente (ejercicio 2.000).

Cuando se valore la posibilidad de entrada en alguno de los productos financieros, ya sea de renta variable, de renta fija o de inversión colectiva, debemos realizar una aproximación a cada una de las características descritas anteriormente, y es pertinente mencionar que entre ellas existe una clara relación que pasamos a describir a continuación.

 CLASIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES

Podemos decir que el objeto de estudio de la Economía Financiera se centra en las decisiones financieras, decisiones tanto de inversión como de financiación.
La escuela normativa americana señala que las funciones de la Dirección financiera de la Empresa giran en torno a la obtención de fondos y su uso, y consisten en dar una respuesta racional y adecuada a una serie de preguntas:


- ¿Cuál es el volumen total de activos que se debe invertir en cada período, y a qué ritmo debe crecer este volumen? 

 - ¿Qué clase de activos debe adquirir la empresa? 

- ¿Qué fuentes de financiación debe utilizar la empresa y cuál debe ser la composición de ese pasivo?

Tradicionalmente se ha fijado el objetivo de maximización del beneficio. Sin embargo, el concepto de beneficio es muy ambiguo, puesto que podemos considerar el beneficio anual, en los cinco próximos años, bruto, neto..., Todo ello ha llevado a una variación del objetivo, tan sólo en definición, éste es la maximización del valor de mercado de la empresa para sus accionistas, una vez cumplidas sus obligaciones en el marco de la normativa vigente.

Para lograr su objetivo, la empresa deberá elegir la combinación más adecuada de inversiones, estructura de financiación y política de dividendos. Esta información sobre la rentabilidad y riesgo de la empresa, que llega a los inversores bursátiles, les hace apreciar más o menos unos títulos frente a otros.

Sin embargo, como hemos señalado en la Teoría de Agencia, dada la separación entre los propietarios de la empresa y los directores de la misma, algunos autores consideran que las decisiones de éstos últimos no van encaminadas a maximizar el valor de mercado de la empresa, sino a otros objetivos que les resultan más interesantes. Esta divergencia de objetivos será mayor cuanto más fragmentado y disperso sea el conjunto de accionistas.

Otra teoría es la conductista cuyos principales representantes son Simon, Cyert y March. Éstos consideran que el conjunto de objetivos de la empresa es el resultado de las negociaciones entre las personas y los grupos que la componen, fijándose para cada objetivo un mínimo a alcanzar, con lo cual se abandona el principio de maximización. Los dos últimos autores citados introducen el concepto de "organizational slack" que viene a medir el excedente que recibe cada parte, que interviene o influye en la fijación de los objetivos, respecto al mínimo que desean para permanecer en la empresa.

Otros objetivos que pueden considerarse son la obtención de un nivel satisfactorio de beneficios, el de maximización del volumen de ventas, la maximización de la utilidad para los dirigentes asegurando previamente un nivel mínimo de beneficios, la supervivencia de la empresa... Estos objetivos no son en absoluto incompatibles con el de maximización del valor de mercado de la empresa, e incluso podemos decir que la consecución de éste último lleva a la consecución de los anteriores. 

Además, para lograr el objetivo global de la empresa tenemos que establecer políticas y líneas de actuación de los diferentes departamentos lo que puede llevar a la aparición de conflictos sobre cual de ellos tiene un peso más importante. Nosotros tomaremos como objetivo el de la maximización del valor de la empresa para los accionistas, lo cual no es incompatible con el resto de planes o políticas que se persigan.

 Clasificación de las inversiones

Según Tipo de Instrumentos y Plazo

Inversiones a Corto Plazo (Entre 0 y 365 días)

Inversiones a Largo Plazo (Mayor a 365 días)

Según Moneda

Inversiones en moneda del valor cuota

Inversiones en moneda distintas al valor cuota

Según Mercado

Inversiones en el mercado local o nacional

Inversiones en el mercado extranjero

Según Clasificación de Riesgo

· Inversiones susceptibles de clasificación

· Inversioneslocales
Inversiones en el extranjero

· Inversiones en Depósitos a plazo (Clasificación del Banco)

Clasificación de tipo de inversiones y riesgos

Mercado de Dinero

Dinero en efectivo, a la vista, en una cuenta de corretaje o chequera.

Riesgo: El riesgo de inversión es mínimo.
Renta Fija

Instrumentos como bonos del Gobierno de Estados Unidos, bonos corporativos, certificados de depósito, eurobonos, bonos municipales, bonos hipotecarios y otros. 

Existen muchos fondos de inversión y fideicomisos especializados en estos valores.

Riesgo: Generalmente tienen alta seguridad y preservación de capital y el rendimiento es mayor a Mercado de Dinero. El riesgo depende en el emisor del bono (calificación de la corporación o país).
NOTA: El precio de cada emisión de bonos fluctúa de acuerdo al mercado diario.
Cuando las tasas de interés bajan, el valor de bonos sube; lo contrario ocurre cuando las tasas de interés suben, los precios de los bonos bajan. Los bonos de largo plazo suben o bajan más que los de corto plazo con cambios en tasas de interéses. Por lo general, mientras mayor sea el tiempo de vencimiento de un bono, mayor es la volatilidad de su valor de mercado.
Crecimiento e Ingresos

Las inversiones en instrumentos de crecimiento e ingresos consisten en una combinación de bonos y acciones. La estrategia es que los bonos proporcionen ingresos y las acciones generen crecimiento de capital, ocasionando con esto una inversión más balanceada. Se consideran instrumentos de crecimiento e ingresos los bonos convertibles en acciones, acciones de empresas con altos dividendos, y acciones de compañias de servicio público. Existen muchos fondos de inversión y fideicomisos especializados en estos valores.

Riesgo: Estos valores varían más en su cotización bursátil que los instrumentos de renta fija. El riesgo es mayor pero ofrecen más potencial de utilidad que los instrumentos de renta fija.
Crecimiento

Están en esta categoría principalmente las acciones de empresas cotizadas en mercados de valores. Empresas grandes y medianas con historial de operación. Existen muchos fondos de inversión y fideicomisos especializados en estos valores.

Riesgo: Las acciones generalmente tienes más volatilidad que todos los instrumentos financieros mencionados anteriormente. No obstante el mayor riesgo, las acciones (en los mercados bursátiles de Estados Unidos) han proporcionado históricamente un mayor rendimiento total que todas las inversiones mencionadas anteriormente.

Crecimiento Agresivo

Se consideran instrumentos de crecimiento agresivo las acciones de empresas pequeñas sin historial de operación, opciones, instrumentos de renta fija de baja calidad, y operaciones en mercados de divisas, y futuros. Además, el inversionista puede ejercitar margen en algunos instrumentos mencionados, situación considerada altamente agresiva. Existen muchos fondos de inversión y fideicomisos especializados en estos valores.
ANEXO 2. RENTABILIDAD Y RIESGO

En la gráfica 1 podemos observar una relación creciente entre rentabilidad y riesgo. Esta relación parte de un punto en el eje de ordenadas Rf, común denominación de la rentabilidad libre de riesgo. La pregunta que habría que hacerse es ¿qué alternativa de producto financiero ofrece una rentabilidad positiva para un riesgo nulo?. Realmente no existe tal producto, aunque se considera como Rf la rentabilidad que ofrecen las letras del tesoro a doce meses, y no es que éstas no tengan riesgo (de impago o insolvencia), sino que más bien dentro del sistema financiero español pueden constituirse en la referencia comparativa básica. Efectivamente, incluso la deuda pública, aún con el amparo del Estado, tiene riesgo de impago, que depende de la situación macroeconómica y de las cuentas públicas, y ésta es objeto de calificación por parte de las entidades especializadas (Se trata de entidades que estandarizan la situación de riesgo de cada título de deuda, y la deuda española no está precisamente en el mejor nivel de calificación de la deuda pública internacional. Las entidades más reconocidas son Moody´s, Standard and Poor, Fitch Ibca).
Pues bien, a partir de dicha referencia (Rf), cualquier otra entidad que emita títulos de deuda tendrá que ofrecer una rentabilidad superior a Rf, ya que su riesgo es igualmente superior al que tienen las letras del tesoro. Dicho de otra forma, cualquier inversor racional al que le ofrecen títulos con la misma rentabilidad de las letras, e idéntico vencimiento y características intrínsecas (cupón cero, ya veremos que significa esto en el tema de la renta fija a corto plazo), preferirá las letras por el menor riesgo de las mismas. Esta diferencia en rentabilidad al compararla con las letras del tesoro es lo que se conoce como "prima de riesgo". De esta forma para cualquier título se cumple que:

Rentabilidad = Rf + Prima por Riesgo

La relación anterior permite ser observada en la práctica en multitud de opciones, no sólo en los títulos de deuda. Obsérvese como cualquier título de deuda de idénticas características que las letras, tiene una rentabilidad superior que éstas. Y será tanto mayor cuanto mayor el riesgo inherente al título, de otra forma no tendría atractivo su suscripción. Sigamos con los ejemplos, cuando se rebaja la calificación de riesgos de la deuda pública de cualquier Estado soberano (esto es, se dice que tiene peor situación de riesgos), en la práctica se le está obligando a subir la remuneración ofrecida por sus títulos, con sus implicaciones para las cuantas públicas (hay que pagar más por lo mismo). Más ejemplos, ¿por qué las PYMES enfrentan unos mayores intereses por la deuda que la gran empresa?; por un mayor riesgo, lo que se traduce en una prima adicional. Por último, al nivel de nuestros propios bolsillos, ¿cómo es posible que no podamos acceder a tasas preferenciales de interés en la deuda?, ¿porqué sólo acceden a ella los que de por sí tienen recursos?; lo siento, pero aquí también existe la prima de riesgo.
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RELACIÓN ENTRE RENTABILIDAD Y LIQUIDEZ
Efectivamente existe una relación entre rentabilidad y liquidez, que podemos anticipar que, sin la consideración de otros factores, es inversa. Aunque el razonamiento es más claro en el sentido contrario; a mayor iliquidez, mayor rentabilidad exigida. Razonémoslo con un ejemplo. Sabiendo que la liquidez de telefónica (fácilmente se vende en cualquier momento al precio de equilibrio) es mucho mayor que la de Iberpapel (no existe tal facilidad), parece claro deducirse que sólo invertiremos en Iberpapel cuando su rentabilidad esperada sea claramente mayor que la de telefónica. A esta diferencia en la rentabilidad estimada se la llama prima por iliquidez. Cuando no existe tal prima por iliquidez, ocurre lo que viene sucediendo con los valores de pequeña capitalización en los mercados europeos en los dos últimos años; sólo tienen atractivo los Blue Chips (valores de alta capitalización y elevada liquidez).
De esta forma, continuando con la ecuación de referencia de la relación anterior, podemos concluir que:

Rentabilidad = Rf + Prima por Riesgo + Prima por iliquidez.

Al igual que en la anterior relación con el riesgo, podemos establecer ejemplos, muchos de ellos cercanos a nuestras finanzas personales. La diferencia entre invertir en una empresa que cotiza en bolsa, y en otra que no lo hace, es que, mientras que en el primer caso podemos vender en cualquier momento (aceptando el precio demandante de "mercado"), en el segundo, la única posibilidad de venta sería iniciar contactos personales con un inversor potencialmente interesado. Por tanto, en este segundo caso esperaríamos una rentabilidad superior a la que potencialmente podríamos obtener en la inversión bursátil; prima por iliquidez. Otro ejemplo, y éste aún más cercano, es el de la rentabilidad ofrecida por una imposición a tres meses, frente a otra de seis meses. La diferencia positiva entre la segunda y la primera obedece a la compensación por enfrentarse a tres meses adicionales sin liquidez: prima por iliquidez.

RELACIONES CRUZADAS ENTRE RENTABILIDAD, RIESGO, Y MADURACIÓN

Existe una multitud de potenciales relaciones entre todas las características. Buena parte de ellas son fácilmente observables y, a modo de ejemplo, enunciaremos algunas.
La maduración, establecida a través del PR o del PER, es igualmente una medida de riesgo. De hecho, es un criterio de valoración de inversiones muy aconsejable en contextos de amplio riesgo económico. Resulta fácil entender que cuanto antes se recupere una inversión, menor riesgo se soporta. En la renta fija, la maduración (el concepto adecuado en este caso es Duración, lo veremos en el tema correspondiente) es un elemento clave en la gestión de carteras: cuanto mayor sea ésta, mayor riesgo se soporta (en este caso se trata de riesgo valor, que ya mencionaremos en el tema destinado a la renta fija). Por otra parte, la relación entre riesgo y rentabilidad ya la conocemos.

En otros casos, de inversiones en activos reales, el amplio riesgo (de obsolescencia) que se soporta (caso de las tecnológicas), exige una maduración corta, en la que se recupere en un período breve la inversión (fundamentalmente en I+D) con precios elevados que la hagan rápidamente rentable.

La rentabilidad y el riesgo en las inversiones financieras

La importancia de una adecuada diversificación para gestionar de forma eficiente una cartera financiera

Tal y como se ha comentado, Markowitz ya determinó la imposibilidad de eliminar totalmente el riesgo cuando se gestiona una cartera formada por activos financieros. Por su parte, Sharpe afirma que, efectivamente, esto es cierto y, además, aporta una clasificación del riesgo de una cartera, distinguiendo entre una parte diversificable, el riesgo específico, y de otra no diversificable, el riesgo sistemático.

La conclusión es obvia. El administrador de una cartera debe trabajar a conciencia para reducir y, si es posible, eliminar el riesgo específico de una cartera. Esta gestión se denomina diversificación, es decir, tenencia en la cartera de un número más o menos amplio de tipos de títulos financieros.

No obstante, la diversificación no es sólo una compra indiscriminada de activos diferentes ya que, en este caso, se puede derivar en la denominada diversificación ingenua, o lo que es lo mismo, en incrementar los tipos de activos de la cartera sin reducir apenas el riesgo específico de la misma.

La adquisición de los activos debe realizarse de manera sistematizada. Esta política de compra debe centrarse en adquirir activos que estén lo menos correlacionados posible entre ellos, inclusive inversamente correlacionados. De esta manera, al comportarse de forma diferente ante variaciones del mercado, sus efectos pueden compensarse en el período de tenencia de la inversión, provocando una reducción acusada de la volatilidad de la rentabilidad de la cartera y, por tanto, una disminución del riesgo asociado a la misma.

Esta correlación vendrá definida por un índice que tomará valores entre -1 (perfecta correlación inversa) y 1 (perfecta correlación directa). Si el índice toma un valor nulo, los dos títulos o carteras se comportan de forma independiente. Este índice de correlación queda definido de la siguiente manera:

 Por lo tanto, al diversificar, debe evitarse la adquisición de activos similares, como pueden ser activos del mismo sector o de parecidas características, intentando combinar títulos de diferentes industrias con la menor relación posible entre sí.

En este sentido, Sharpe recoge gráficamente el efecto de la diversificación en el nivel de riesgo de una cartera en función del número de tipos de títulos que contiene. El gráfico 1.3 y el ejemplo 1.3 son representativos del efecto de la diversificación.

	Ejemplo 1.3 Partimos de la observación de las últimas doce rentabilidades mensuales de cuatro tipos de títulos. Los resultados en porcentaje son los siguientes:
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De las series anteriores calculamos la rentabilidad mensual media y la varianza de cada uno de los cuatro títulos:
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A partir de la serie de rentabilidades mensuales seremos capaces de calcular las covarianzas entre los distintos títulos:
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Por el contrario al aplicar la expresión de la varianza observamos que el título B manifiesta una mayor irregularidad o variabilidad en sus rentabilidades mensuales que el título A, por lo que estaría considerado de mayor riesgo en el modelo media-varianza de Markowitz. Un inversor racional en sentido de Markowitz preferiría adquirir títulos del tipo A.


Reflexión

I) La valoración de compañías de Internet resulta muy difícil de llevar a cabo mediante métodos tradicionales, debido a la alta volatilidad de sus rendimientos, a la falta de beneficios en la actualidad y a la escasa información financiera disponible ya que se trata de empresas de muy reciente creación.

II) Necesitamos por tanto utilizar otros instrumentos de valoración que aprovechen la información disponible: La utilización de compañías comparables, el descuento de flujos de caja futuros y la metodología de las opciones reales.

III) La influencia de otro tipo de factores como la experiencia, la creatividad, las barreras a la entrada, la innovación tecnológica, las tasas de crecimiento del mercado, etc. hace que la realización de un análisis cualitativo cobre, para este tipo de empresas, una relevancia mayor que el manejo de datos cuantitativos.

ANEXO 3 . PRESUPUESTO DE CAPITAL.

La elaboración de presupuesto de capital es el proceso mediante el cual una organización selecciona y evalúa proyectos de inversión a largo plazo. El método de devolución es utilizado ampliamente por negocios pequeños, pero resulta poco confiable para repartir los escasos recursos de capital de una empresa. Las dos principales deficiencias de este método son que no tiene en cuenta el valor del dinero con el tiempo y que hace caso omiso de los flujos de efectivo más allá del periodo de devolución. El método de valor presente neto para elaboración de presupuesto de capital compara el valor presente de los beneficios futuros esperados de un proyecto con el valor presente de los costos del proyecto. Los proyectos que tienen un valor presente neto —la diferencia entre el beneficio y el costo— positivo son aceptables para una inversión. 

Además del valor presente neto, se calcula la tasa interna de rendimiento de los proyectos de elaboración de presupuesto de capital. Este parámetro mide la tasa de rendimiento compuesta anual promedio después de impuestos que se espera ganar en un proyecto. Matemáticamente, la tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento que iguala con exactitud el valor presente de los beneficios esperados y el valor presente del costo esperado. El índice de rentabilidad es la razón entre el valor presente de los beneficios y el valor presente de los costos.       
En condiciones normales, el valor presente neto, la tasa interna de rendimiento y el índice de rentabilidad se apoyan y son coherentes entre sí, aunque existen algunas circunstancias poco usuales en las que pueden estar en conflicto. Por regla general se escoge el método de valor presente neto cuando hay algún conflicto, pues los supuestos en que se basa casi siempre están más cerca de la realidad. El problema de la incertidumbre en un contexto de elaboración de presupuesto de capital suele resolverse asignando tasas de descuento más altas a los proyectos más riesgosos.

ANEXO 4. DECISIONES DE INVERSIÓN[image: image14.wmf]
Las decisiones de inversiones en relación con las empresas individuales se deben basar principalmente en las utilidades posibles de la inversión. Aunque puede haber notables diferencias en la tasa de utilidad requerida para justificar la inversión, en las empresas a pequeña o gran escala, el aspecto financiero es de importancia primordial para ambas categorías de inversionistas. Para tomar decisiones al respecto será necesario hacer un análisis detallado del proyecto, incluida una evaluación técnica y financiera de las operaciones propuestas. Influirán notablemente los procedimientos a adoptar los casos en que vaya a emplearse  el uso de una técnica nueva, no tradicional, en el proceso de desarrollo del mismo. En este ultimo caso será necesario incrementar los fondos previstos para factores imprevistos y considerar un periodo largo durante el cual se vayan realizando la necesaria adaptación de las técnicas y la capacitación del personal. En el caso de técnicas bien conocidas los análisis de las inversiones serán relativamente fáciles ya que se dispone de los datos básicos esenciales. Sin embargo muchas técnicas son relativamente nuevas, e incluso se hallan a menudo en desarrollo, en cuyo caso es casi imposible hacer una evaluación precisa de la inversión y el empresario tendrá que prevenirse para el mayor riesgo del periodo de rodaje. Además, es importante hacer notar que la fase de producción en la industria es relativamente más arriesgada y el inversionista buscara naturalmente los incentivos ofrecidos por los gobiernos y la posibilidad de tener una póliza de seguro a un costo razonable. Si una empresa se concentra solo en la elaboración y mercadeo, el análisis de la operación será mucho más fácil de hacer, con tal de que este asegurado, naturalmente, el suministro de materia prima.

Inclusive en el caso de alguno de los sistemas tradicionales de cultivos, los datos económicos necesarios no están siempre disponibles. En tales casos, y ciertamente en el caso de nuevas técnicas, será deseable disponer de una unidad piloto en la que puedan experimentarse los supuestos que se hayan hecho en una evaluación de la inversión, lo que dará los datos necesarios para mejorar el análisis básico de la inversión y modificar los procedimientos operativos según convenga, antes de que se

hagan los desembolsos financieros más importantes. En base a los resultados de la operación piloto se pueden tomar decisiones finales sobre el valor e importancia definitiva de la inversión. Este "ensayo" u operación piloto no solo es útil en el sector de la producción sino también en los de elaboración y mercadeo. Si la inversión ha de hacerse en el desarrollo del producto, operaciones piloto sobre elaboración y mercadeo pueden servir para facilitar algunos de los datos esenciales para planificar operaciones en escala comercial y para dar la confianza necesaria, antes de la inversión, en sus posibilidades económicas. 

Un proyecto o análisis de una inversión tratara de planear en detalle las diferentes etapas de las operaciones y preparara cálculos completos de los costos de inversión y costos de operación, tanto para la unidad piloto, si se ha decidido tenerla, como para la fase comercial.

Para evaluar un proyecto de inversión de cualquier tipo en una empresa y para que resulte con éxito, debe seguirse una serie de pasos en los cuales se busque la rentabilidad para el inversionista, de tal modo que los resultados obtenidos de los análisis y evaluaciones den como resultado una toma  de decisiones adecuada para realizar o no un proyecto de inversión, o bien para darle un nuevo enfoque a su estructura.

1.
Identificación de la idea y su análisis: Se lleva a cabo a partir de la información existente, el juicio común y la opinión que da la experiencia. En términos monetarios solo presenta cálculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos; sin entrar a investigaciones profundas.

Esta primera etapa es muy importante; ya que permitirá definir o, por lo menos, lograr una idea acerca de si el proyecto es viable o no. Los aspectos que se deben investigar en esta etapa son los siguientes:

· El volumen del mercado

· Disponibilidad de materia prima

· Tamaño y tecnología

· Inversión estimada

· Beneficios esperados

· Marco institucional.

2.
Recopilación de información: Se refiere a todas aquellas investigaciones, entrevistas, búsquedas de datos, etc; que servirán para analizar en forma detallada el proyecto de inversión. Estos estudios se basan en la información que se tiene de primera mano, es decir, sin efectuar investigaciones detalladas.

3.
Prefactibilidad: Este estudio profundiza las investigación en fuentes secundarias y primarias en investigación de mercados, detalla la tecnología que se empleará, los costos totales y la rentabilidad económica del proyecto, y es la base en la que se basan los inversionistas para tomar una decisión.

4.
Factibilidad: Está enfocada al análisis de la alternativa más atractiva estudiada en la Prefactibilidad, abordando en general los mismos aspectos pero con mayo profundidad y dirigidos a la opción más recomendable.

5.
Arranque y funcionamiento del proyecto de inversión: Se refiere a la implantación del proyecto una vez seleccionada.

ANEXO 5 .DECISIONES DE INVERSIÓN Y FINANCIAMIENTO.

DIFERENCIAS ENTRE INVERSIÓN Y FINANCIAMIENTO.

Nuestros análisis de los proyectos (algunos) no tienen en cuenta cómo se financia el proyecto. Puede ser que se decida financiar una parte con deuda, pero, si se hiciera, no deberíamos restar de la inversión necesaria los fondos que provienen de la deuda, ni considerar como salidas de tesorería los pagos de intereses y principal. Trataremos el proyecto como si se financiara totalmente con recursos propios, considerando todas las salidas de tesorería como provenientes de los accionistas y todas las entradas como si fueran para ellos.

Se presentan casos de esa forma para que se pueda separar el análisis de las decisiones de inversión y de las decisiones de financiación. Entonces, cuando se haya calculado el VAN, puede hacerse un análisis separado de la financiación. Las decisiones de financiación y su posible interacción con las decisiones de inversión queda en manos de los analistas.

INTERRELACIONES DE LAS DECISIONES DE INVERSIÓN Y FINANCIAMIENTO

Las decisiones de inversión siempre tienen efectos derivados sobre la financiación, ”cada dólar empleado tiene que haberse obtenido de algún modo". A veces, los efectos derivados son irrelevantes o al menos poco importantes. En un mundo ideal sin impuestos, costos de transacción u otras imperfecciones del mercado, únicamente las decisiones de inversión afectarían al valor de la empresa. En ese mundo las empresas podrían analizar todas las oportunidades de inversión como si estuvieran financiadas totalmente por capital propio. Las empresas decidirían que activos comprar  y luego se preocuparían por la forma de obtener el dinero para pagarlos. A nadie le importaría de dónde viniese el dinero, porque la política de endeudamiento, la política de dividendos y todas las demás decisiones de financiación no tendrían ningún impacto sobre la riqueza de los accionistas.
Los efectos derivados no pueden ignorarse en la práctica. Por tanto, La técnica es sencilla. Primero, calculamos el valor actual del proyecto como si no hubiese importantes efectos derivados. Luego, ajustamos el valor actual para calcular el impacto total del proyecto sobre el valor de la Empresa. El criterio consiste en aceptar el proyecto si el valor actual neto ajustado (VAA) es positivo:
Aceptar el proyecto si VAA =  VAN del caso básico + valor actual de los efectos financieros derivados ( 0

El VAN del caso básico es el VAN del proyecto calculado suponiendo financia​ción total por capital propio y mercados de capital perfectos. Considere el valor del proyecto como si fuera creada una mini-empresa aparte. Calcularíamos el valor de esta miniempresa proveyendo sus flujos de tesorería y descontándolos al coste de oportunidad del capital para el proyecto. Los flujos de tesorería deberían ser netos de los impuestos que pagase una mini-empresa financiada totalmente con capital propio.

Los efectos derivados de la financiación se evalúan uno a uno y sus valores actuales se suman o se restan del VAN del caso básico. Veíamos diversos casos:

Costos de emisión. Si la aceptación del proyecto fuerza a la empresa a emitir titules, entonces el valor actual de los costes de emisión debería restarse del VAN del caso básico. 
Ahorros fiscales por intereses. Los intereses de la deuda son gastos fiscalmente deducibles. La mayoría de la gente cree que los ahorros fiscales por      intereses contribuyen al valor de la empresa. Así, un proyecto que lleva a la empresa a endeudarse más, genera valor adicional. El VAA del proyecto se incrementa por el valor actual de los ahorros fiscales por intereses de la deuda que el proyecto soporta.                              
Financiación especial. A veces, las oportunidades especiales de financiación están ligadas a la aceptación del proyecto. Por ejemplo, el gobierno puede ofrecer financiación subvencionada para proyectos socialmente deseables. Sencillamente, se calcula el valor actual de la oportunidad de financiación y se añade al VAN del caso básico.
Recordar que no hay que confundir la contribución a la capacidad de endeuda​miento de la empresa con la fuente inmediata de fondos para inversión. Por ejemplo, una empresa puede, como una cuestión de oportunidad, endeudarse por 1 millón de dólares para un programa de investigación de 1 millón de dólares. Pero la investiga​ción sería difícil que contribuyera a la capacidad de endeudamiento en 1 millón de dólares; una gran parle del millón de deuda nueva estaría respaldado por los otros activos de la empresa.
Recordar también que capacidad de endeudamiento no quiere decir que implique un limite absoluto sobre cuánto puede endeudarse la empresa. La frase se refiere a cuánto decide endeudarse. Normalmente, el nivel de endeudamiento óptimo de la empresa aumenta a medida que sus activos crecen; por esto decimos que un nuevo proyecto contribuye a la capacidad de endeudamiento de la empresa.
El cálculo del VAA puede exigir varias etapas: una etapa para el VAN del caso básico y una para cada efecto derivado de la financiación. Muchas empresas tratan de determinar el VAA en un cálculo único. Lo hacen de la siguiente forma. Se prevén los flujos de tesorería después de impuestos de la forma habitual; es decir, como si el proyecto se financiara completamente por capital propio. Pero la tasa de descuento se ajusta para reflejar los efectos derivados de la financiación. Si la tasa de descuento se ajusta correctamente, el resultado es el VAA:
Van a la tasa de descuento ajustada = VAA = VAN al coste de oportunidad del capital + Valor actual de los efectos . Derivados de la función  
Desgraciadamente, no hay fórmula para ajustar la tasa de descuento que sea sencilla y correcta en general. No obstante, hay dos reglas prácticas útiles. La primera es la fórmula de Modigliani y Miller (MM):

R* = r(1-T* L)
ANEXO 6. RIESGO E INCERTIDUMBRE
La distinción clásica entre riesgo e incertidumbre es que un elemento o análisis implica riesgo si se conocen los resultados alternativos posibles, mientras que en la incertidumbre se desconoce la distribución de frecuencia de los resultados posibles

Otra distinción menos restrictiva entre riesgo e incertidumbre es que el riesgo es !a dispersión de la distribución de la probabilidad del elemento que se está estimando o (de los) resultado(s) calculado(s) que se está(n) considerando, en tanto que la incertidumbre es el grado de falta de confianza de que la distribución de probabilidad esti​mada sea correcta. La palabra riesgo se aplica al resultado de cualquier elemento o hedida de mérito.

Causas de riesgo e incertidumbre

El riesgo y la incertidumbre en las decisiones de inversión en un proyecto se atribuye a muchas fuentes posibles. La siguiente es una descripción breve de algunas de las causa principales.
Una cantidad insuficiente de inversiones similares. En general, una empresa sólo tendrá algunas inversiones de un tipo particular. Esto significa que habría una oportunidad insuficiente para que los resultados de un tipo de inversión particular se "apeguen a] promedio", para que los resultados desfavorables sean visualmente cancelados por los resultados favorables. 

La tendencia en los datos y su valoración, las personas que hacen o revisan análisis económicos tengan tendencias de optimismo o pesimismo o estén inconscientemente influidos por factores que no deben ser parte de un estudio objetivo. Un patrón de optimismo o pesimismo indebido y con​sistente por parte  de un analista debe reconocerse mediante procedimientos de revisión del análisis.

Cambio en el ambiente económico externo, invalidando experiencias anterio​res. Cuando se hacen estimaciones de condiciones futuras. las bases usuales son resultados anteriores de cantidades similares, cuando están disponibles. Aunque la información del pasado es valiosa, con frecuencia existe el riesgo de usarla directamente, sin ajustaría a las condiciones que se esperan en el futuro.

La mal interpretación de los datos. Es posible que ocurra una mal interpretación si los factores implícitos en los elementos que se van a estimar son dema​siado complejos, de modo que se malinterpreta la relación de uno o más factores para los elementos deseados.

Los errores del análisis. Es posible que ocurran errores en el análisis de las carac​terísticas técnicas operativas de un proyecto o de sus implicaciones financieras.

Disponibilidad y énfasis del talento administrativo. El desempeño de un pro​yecto de inversión industrial o de un conjunto de proyectos depende, en gran medida, de la disponibilidad y aplicación del talento empresarial una vez que se ha realizado el proyecto. En genera], e) talento empresarial es un recurso muy limitado dentro de una empresa; por tanto, esto provoca que los resultados de algunos proyectos se afecten con los resultados de otros. En tal caso, existe un riesgo debido a la falta de disponibilidad o al descuido en el talento admi​nistrativo necesario que se aplica a los proyectos de inversión.

Liquidabilidad de la inversión. Al juzgar el riesgo es fundamental considerar recuperabilidad relativa de los compromisos de inversión si un provecto, por con​sideraciones del desempeño o de algún otro tipo, se va a liquidar. Por ejemplo. una inversión en equipo de propósito especial que no tiene valor para otras empre​sas conlleva más riesgo que la inversión en un equipo de propósito general, la cual tendría un valor de rescate de alto porcentaje si se vendiera debido a resultados operativos deficientes. Un sinónimo descriptivo es "facilidad para sanarse".

Obsolescencia. El cambio tecnológico rápido y el progreso son características de nuestra economía. No sólo los producios mejoran, con lo que la producción de instalaciones para ellos se requiere menos o es inútil, sino también los cam​bios en la tecnología del proceso pueden volver obsoletas las instalaciones existentes.

ANEXO 7. DECISIONES DE INVERSIÓN BAJO INCERTIDUMBRE

El resultado de casi todas las decisiones de negocios está rodeado de cierto grado de incertidumbre, y las decisiones de elaboración de presupuesto de capital no son la excepción. Existen muchas teorías y no pocas controversias con respecto al tratamiento de la incertidumbre, pero en la práctica el asunto muchas veces se resuelve a través del sencillo mecanismo de asignar tasas de descuento más altas a los proyectos más riesgosos. Así, por ejemplo, si estamos evaluando los proyectos A y B y el segundo es mucho más riesgoso que el primero, «cobraremos» al proyecto B una tasa de descuento más alta. Si el proyecto A implica un riesgo normal y el costo normal de capital de la empresa es, digamos, del 10%, A se evaluará utilizando un costo de capital de 10%, pero B se evaluara con un costo de capital mayor; qué tanto mayor dependerá de la estimación por parte de la gerencia del riesgo de B comparado con el de A y de la compensación adicional que se exigirá a B debido a ese riesgo.
Es importante señalar aquí que si el proyecto B se evalúa empleando una tasa de descuento de, digamos, 14% y resulta que tiene un valor presente neto mayor que el proyecto A (que se evaluaría empleando un costo de capital del 10%), debe elegirse B sobre A. El rendimiento adicional que exige la tasa de descuento del 14% asignada a B sirve para compensar el riesgo de B. Hacemos hincapié en esto porque muchas veces se comete el error de escoger A sobre B a pesar del mayor valor presente neto, ajustado por el riesgo, de B alegando que como A es menos riesgoso que B debe tener preferencia. Éste es un procedimiento lógico incorrecto, pues ya se ha compensado el riesgo mediante el mecanismo de aumentar la tasa de descuento del proyecto B; seguir discriminando en contra de B después de haber realizado los cálculos de valor presente neto ajustado por el riesgo sería ilógico.

Reglas misceláneas de decisión para incertidumbre completa

En esta sección describiremos algunas reglas o principios de decisión para elegir entre las diversas alternativas, en situaciones en las que existe una completa incertidumbre respecto a ciertas probabilidades. Estas reglas de decisión se aplican a situaciones en las cuales hay varias alternativas (cursos de acción) y varios resultados posibles (estados naturales), y en donde se conoce el resultado (efecto) de cada alternativa relacionado con cada resultado posible, pero se desconoce la probabilidad de ocurrencia de cada uno de estos últimos.

El aspecto más difícil al aplicar las reglas de decisión es determinar cuál deberá usarse para tomar una decisión. De hecho, estas reglas de decisión reflejan diversos gra​dos de optimismo o pesimismo y deben elegirse en concordancia con las que reflejen ciertas opiniones de la administración, que a su vez implican la intuición y la conve​niencia para una situación particular. El mayor elogio para cualquiera de estas reglas es que su uso promoverá la explicitud y consistencia en la toma de decisiones bajo incer​tidumbre completa.

Regla del maximínimo o del minimáximo

La regla del maximínimo sugiere que quien toma la decisión determina la utilidad mínima (pagos) asociada con cada alternativa y después selecciona la alternativa que maximiza la utilidad mínima. Asimismo, en el caso de los costos, la regla de! minimáximo indica que quien  toma la decisión determina el costo máximo asociado con cada alternativa y tam​bién sugiere la alternativa que minimiza el costo máximo. Estas reglas de decisión son con​servadoras y pesimistas, porque dirigen la atención al peor resultado y después lo convierten en lo más conveniente posible.
Regla de maximáximo o minimínimo

Las reglas de maximáximo o minimínimo son los opuestos directos de sus contra​partes que acabamos de analizar y, por consiguiente, reflejan un optimismo extremo. La regla de maximáximo sugiere que quien toma la decisión determina la utilidad máxima asociada con cada alternativa y después elige la alternativa que maximiza la utilidad máxima. Asimismo, en el caso de los costos, la regla de minimínimo indica que quien toma la decisión debe determinar el costo mínimo asociado con cada alternativa y después seleccionar aquella que minimiza el costo mínimo.

Principio o regla de Laplace
La  regla de Laplace simplemente supone que todos los resultados posibles son igual​mente probables y que se puede elegir con base en los resultados esperados de acuerdo a como se calcularon, usando probabilidades iguales para todos los resultados. Existe una tendencia común hacia esta suposición en situaciones en las que no hay una evidencia de lo contrario, pero tanto la suposición como la regla son de un mérito muy cuestionable.

Principio o regla de Hurwicz 

La regla de Hurwicz pretende reflejar cualquier grado de moderación entre un opti​mismo y un pesimismo extremos, que quien toma la decisión pretendiera elegir. La regla se plantea explícitamente como:
Seleccione un índice de optimismo, a tal que (O <. a <. 1).  Para todas las alternativas.
 calcule el resultado ponderado: a x (valor de la utilidad o costo si ocurre el resultado más favorable) + (1 — a) x (valor de la utilidad o el costo si ocurre el resultado menos favorable). 
Elija la alter​nativa que optimiza el resultado ponderado.
Una dificultad práctica de la regla de Hurwicz es que quien toma la decisión no puede determinar con facilidad un valor correcto para a, el factor de ponderación. La regla de Hurwicz también carece de varias de las propiedades de conveniencia de una buena regla de decisión, y puede conducir incluso a resultados que son obviamente contrarios a la propia intuición.

Regla de mini-máximo arrepentimiento. 
La regla del minimáximo arrepentimiento, propuesta por L. J. Savage, es similar a las reglas de minimáximo y maximínimo, pero pretende contrarrestar algunos de los resultados ultraconservadores producidos por esas reglas. Esta regla sugiere que quien toma la decisión debe examinar el máximo arrepentimiento posible (una pérdida por no haber elegido la mejor alternativa para cada resultado posible) asociado con cada alternativa y después seleccionar la alternativa que minimice el máximo arrepentimiento. 

ANEXO 8. ANÁLISIS DE INVERSIONES EN CONDICIONES DE INFLACIÓN
Manejo de la inflación en un análisis de inversión de capitales.
La inflación, que es el fenómeno de elevación de precios que produce una educción en el poder adquisitivo de una determinada unidad de moneda, es un hecho real y afecta en forma significativa la comparación económica de las alternativas.

Hasta mediados de la década de los cincuenta, el dólar estadounidense se aceptaba ampliamente como una medida fija del valor de los recursos. Debido a que el poder adqui​sitivo de una determinada suma de dinero no es constante cuando está presente la inflación, las personas y las compañías por igual comprenden que las oportunidades de inversión deben evaluarse con el dinero tratado como una medida variable del valor de un recurso.
Las tasas de inflación anuales (con frecuencia llamadas escaladas) varían mucho para grandes tipos de bienes y servicios y para periodos de tiempo distintos.   Se espera que una inflación con un promedio entre 3% y 4% Anual siga siendo una preocupación en nuestra economía durante todos los años noventa. aunque parece que tal inflación se extenderá a un futuro a largo plazo, es posible que ocurra su opuesto, la deflación, como durante la época de la depresión en los años treinta.
En los casos en donde todos los ingresos y todos los gastos no tienen una inflación en la misma tasa, esto provoca diferencias en la conveniencia económica entre las alternativas y debe tomarse en cuenta.  Cuando no se incluyen los efectos de la inflación en un estudio de ingeniería económica, puede producirse una elección errónea entre las alternativas que compiten. Esto es, se puede revertir la preferencia, suponiendo que la inflación afecta todas las oportunidades de inversión en el mismo grado. En consecuencia, inadvertidamente se pone en peligro el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas (propietarios).  
Dólares actuales contra dólares reales

La inflación describe la situación en la cual aumentan los precios de cantidades fijas de los bienes y los servicios. Conforme aumentan los precios, disminuye en consecuencia el valor del dinero, esto es, su poder adquisitivo (en dólares reales). 
Definamos dos tipos distintos de dólares (u otras unidades monetarias tales como pesos o francos) con los cuales trabajamos en los análisis económicos, si se realizan correctamente:

Dólares actuales: el número actual de dólares es el punto en el tiempo en que ocurren y los términos acostumbrados de clases de dólar en los que piensan las personas. También se denominan dólares de entonces y ahora, dólares corrientes o incluso dólares con inflación y se representarán con un símbolo de "AS". 
Dólares reales: los dólares del poder adquisitivo en algún punto base en tiempo, sin considerar el punto en el tiempo en el que ocurren los dólares actuales. En ocasiones se denominan dólares de valor constante, dólares cons​tantes o dólares sin inflación y se representarán con un "RS”.
Los dólares actuales en cualquier momento, pueden convertirse a dólares reales en el tiempo n. con el poder adquisitivo de cualquier tiempo base k. mediante:
RS(k)n   =  ASn  (1/1+f)n-k   = ASn (P/F,f%.n - k).
Así mismo,
AS n = RSk (1 + f)n-k = RS(K)N (F/P,f%,n - k).
En donde f es la tasa de inflación promedio por periodo durante los n - k periodos.

Tasa de interés real, tasa de interés combinada y tasa de inflación
definiremos varios tipos de Tasas y mostraremos cómo se usa: 

1. Tasa de interés real: aumento en el poder adquisitivo real expresado como un  porcentaje por periodo o la tasa de interés en la cual un egreso RS es equivalente      a un n ingreso R$. En ocasiones se conoce como tasa monetaria real y se representa como ir cuando se necesita diferenciarla de la ic , que se presenta a continuación.
2. Tasa de interés combinada: aumento en una cantidad en dólares para cubrir los intereses reales y la inflación, expresados como un porcentaje por periodo; es la tasa de interés en la cual un egreso A$ es equivalente a un ingreso AS. Se conoce en ocasiones como tasa actual o tasa con inflación y se representa con ic  cuando necesita distinguirse de ir (definición anterior).
3. Tasa de inflación: como ya se definió, el aumento en el precio de determinados bienes o servicios como un porcentaje del periodo de tiempo. Se representa como/. La tasa general para una persona u organización se denomina la lasa de inflación general.
Debido a que la tasa de interés real y la tasa de inflación tienen un efecto multipli​cativo o compuesto. 

I  = (l+ir)(1+ f) -1,
Ic = ¡r +f+(lrxf).

Asimismo,
Ir = ic –f/1+f
Donde f no es grande en relación con la precisión deseada, por lo cual:
Ic =ir + f  
y
ir = Ic –f 
Qué tasa de interés se debe usar en estudios económicos?
En general, la tasa de interés apropiada para cálculos de valor en el tiempo en los estudios de ingeniería económica depende de las estimaciones de flujo de efectivo, del modo siguiente:
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El método A se usan dólares con inflación (actuales) e intereses, y el método B es aplicable a dólares sin inflación (reales) e intereses. Es más natural usar el método A. porque gene​ralmente pensamos en términos de AS. Dado que los intereses pagados u obtenidos se basan en A$, es una tasa de interés combinada, ic , Sin embargo, en ocasiones es más fácil usar el método B.

Deflación

La deflación es lo opuesto a la inflación, es una disminución en el precio monetario de los bienes y los servicios, que a su vez significa un aumento en el valor real del poder adqui​sitivo del dinero. La deflación se maneja del mismo modo exacto que la inflación en los aná​lisis económicos. Esto es, las estimaciones se hacen en términos de RS o AS y la tasa de interés correspondiente que se va a usar debe ser la tasa real, y, o la tasa compuesta:
¡c = (1 + ir )(1 - f) - 1 = ¡r - f - ir x f ,
donde f es la tasa de deflación.
Resumen

Es importante que exista una congruencia al usar la tasa de interés correcta para el tipo de análisis (dólares actuales o reales) que se efectúa. Dos errores comunes son los siguientes:
[image: image16.png]Tipo de andlisis
Tasa de interés

(MARR) AS RS
i (Correcto) Ermor 1
La tendencia es en contra de invertir
el capital
i Ermor2 (Correcto)

TaTendencia es a Tavor

de invertir el capital




Manejo de la inflación en un análisis de inversión de capitales
En el error 1 se usa la tasa de interés combinada (ic), la cual incluye un ajuste para la tasa de inflación (f), en los cálculos de valor equivalente para los flujos de efectivo estimados en dólares reales. Dado que los dólares reales tienen un poder adquisitivo constante expresado en términos de periodo de tiempo base y no incluyen el efecto de la inflación de precios general, tenemos una inconsistencia. 
En el error 2, las estimaciones del flujo de efectivo están en dólares actuales, los cuales incluyen el efecto de la inflación (f), pero se usa la tasa de interés real (ir) para los cálculos de valor equivalente. Dado que la tasa de interés real no incluye un ajuste para la inflación de precios general, tenemos de nuevo una inconsistencia. Los efectos contra​rios a los de! error 1 producen una tendencia a la inversión del capital, declarando en exceso el valor equivalente de los beneficios futuros.

ANEXO 9. DECISIONES DE INVERSIÓN CON RIESGO

Criterio de dominancia o verificación de eliminación

El primer paso al tomar una decisión, cuando pueden cuantificarse los resultados para todas las alternativas y estados naturales, es dejar de considerar aquellas, alternativas que claramente no se van a realizar, sin considerar el estado natural que ocurre. Si el resultado de cualquier alternativa X es mejor que el resultado de alguna otra alternativa Y, para todos los estados naturales posibles, se dice que la alternativa X domina la alternativa Y y por tanto se descarta cualquier consideración posterior de Y. 
Criterio de nivel de aspiración
El criterio de nivel de aspiración implica seleccionar algún nivel de aspiración y después elegir lo que maximice (o minimice) la probabilidad de conseguir este nivel de aspiración es simplemente algún nivel de realización (como las utilidades) que pretende conseguir quien toma la decisión o algún nivel de resultados negativos (como los costos) que se van a evitar.

Por lo regular se piensa que alguna forma del criterio de nivel de aspiración es el que más se usa de todos los principios en la toma de decisiones administrativas. Los siguientes son casos en los que los niveles de aspiración tienen buen sentido intuitivo.
1. Cuando es muy costoso o consume mucho tiempo determinar todas las alter​nativas razonables y sus resultados posibles, se deben buscar alternativas sólo hasta que se encuentre una que ofrezca una probabilidad razonable de alcanzar el nivel de aspiración.
2. En ocasiones, una alternativa determinada sólo está disponible durante un tiempo limitado y debe realizarse una acción antes de que puedan desarrollarse todas las alternativas razonables y sus resultados posibles. Por ejemplo, sólo puede obtenerse el equipo a un precio particular si se hace un acuerdo de com​pra en cuestión de horas o días.
3. En ocasiones es difícil o imposible evaluar los resultados para todas las alter​nativas. pero es posible determinar cuáles alternativas cumplen con el nivel de aspiración para la persona que toma las decisiones. En este caso, un criterio razonable es elegir la alternativa que maximiza la probabilidad de obtener el nivel de aspiración.

El criterio de futuro más probable

El criterio de futuro más probable sugiere que conforme la persona que toma la decisión considera los diversos resultados posibles, pasa por alto todos, excepto el más probable, y actúa como si éste tuviera certeza.
Muchas decisiones se basan en este principio dado que, de hecho, sólo se considera seriamente el futuro más probable (con lo que el problema se conviene virtualmente, uno de "certeza supuesta").                                

Criterio de valor esperado

Usar el principio de expectativa y, por consiguiente, optar por optimizar el costo esperado (expresado en términos equivalentes) simplifica una situación de decisión, ponderando las probabilidades de todos los costos en dólares. El criterio se denomina valor monetario esperado o (EMV sus siglas en inglés). Siempre y cuando las consecuencias en dólares de los resultados posibles para cada alternativa no sean muy grandes a los ojos de quien toma la decisión, se considera que el principio de expectativa coincide con la conducta de quien toma la decisión.
La fórmula general para encontrar el resultado (valor) esperado de una variable x para cualquier alternativa A que tiene resultados separados k es:
K

E(x)= ( xj * P(xj)
donde:
E[x] = valor esperado de x,
Xj = j- ésimo resultado de x,
P(Xj) =probabilidad de que ocurra xj
Criterio de expectativa-variancia

El criterio (o procedimiento) de expectativa-variancia, el cual se denomina en ocasiones método de equivalencia de certeza, implica reducir la conveniencia económica de un proyvecto a una medida única, que incluye la consideración del resultado esperado, al igual que la variancia de tal resultado. Un ejemplo simple es:
Q = E[x]- A*([x],                       
donde:

Q = medición de expectativa-variancia 
E[x) = media o resultado monetario esperado, 
((x) = desviación estándar del resultado económico,
A = coeficiente de aversión al riesgo.
La variancia de una variable x para cualquier alternativa que tiene resultados sepa​rados k es:
V[x] = ((xj – E(x)2  P(Xj),
donde V(x) = variancia de x, y todos los otros símbolos se definieron con la ecuación “A”. Una forma más conveniente de calcular V(x), que corresponde a la ecuación:
V[x] = (  x2 j*  P(Xj) – (E(X))2
Existen otros innumerables criterios de expectativas-variancia que se aplican dependiendo de las preferencias de riesgo y sofisticación de quien toma la decisión y del analista.  

Criterio de equivalencia de certeza monetaria

Una ramificación del criterio de expectativa-variancia es determinar subjetivamente la equivalencia de certeza monetaria de cualquier conjunto de resultados para cualquier alternativa.  La equivalencia de certeza monetaria (CME por sus siglas en inglés) es sólo la cantidad monetaria segura en la cual quien toma las decisiones no tiene preferencias entre tal cantidad y diversos resultados monetarios posibles. En la práctica, este concepto es muy útil y se aplica a situaciones que implican ganancias (gastos) o pérdidas (costos). Aunque es más significativo cuando se aplica a situaciones de riesgo en las que se conocen varios gastos o costos y sus respectivas probabilidades, también se usa en situaciones que implican incertidumbre en relación con los gastos/costos o probabilidades, o ambos.

Criterio de utilidad esperada
El criterio (o método) de utilidad esperada es útil en particular para analizar proyectos en los cuales la ganancia o pérdida potencial es de un tamaño significativo, en comparación con los fondos totales con que cuenta la empresa. En forma más específica, si no es una constante la utilidad o conveniencia marginal de cada dólar que se puede ganar o perder, es relevante la utilidad de los dólares y no sólo la cantidad de dólares y en tal caso  valdría la pena usar el método de utilidad esperada en lugar del método de probabilidad monetaria.
El método de utilidad esperada consiste en determinar la utilidad cardinal --v.g..el grado relativo de utilidad o conveniencia para quien toma la decisión— de cada uno de los resultados posibles de un proyecto o grupo de provectos en cierta escala numérica, y des​pués calcular el valor esperado de la utilidad para usarlo como la medida de mérito.

La aplicación de este método se basa en la premisa de que es posible medir las actitudes de una persona o de quien toma las decisiones hacia los riesgo.  Si quien toma la decisiones congruente consigo mismo, es posible obtener una relación entre la ganancia o perdida monetaria y la utilidad o conveniencia relativa de tal ganancia o perdida a través de las respuestas de quien toma la decisión a una serie de preguntas y los cálculos resultantes
ANEXO 10. DECÁLOGO DEL INVERSOR DE LA CNMV

1.- Tome sus decisiones de inversión siempre basándose en hechos y no en rumores o confidencias. Recuerde que es ilegal comprar o vender valores con información privilegiada.

2.-Posponga la decisión de invertir en valores ofertados por Internet, por teléfono o en una visita inesperada, hasta que disponga de toda la información por escrito y se haya asegurado de que quien se los ofrece representa a una entidad debidamente registrada.

3.- Tenga en cuenta que en sus inversiones usted compromete sus ahorros. Tome precauciones ante los vendedores que intentan presionarle para actuar inmediatamente o le prometan rápidos beneficios.

4.- Pida y revise las credenciales de las personas y entidades que no conozca e intenten venderle valores; tenga en cuenta que sólo están habilitadas para efectuar este tipo de operaciones las que están debidamente registradas en la CNMV

5.- Examine cuidadosamente los consejos o juicios de valor que le puedan transmitir terceras personas, solicite a su intermediario la información oficial registrada en la CNMV (folleto informativo), y no tome su decisión hasta que no conozca las características del producto financiero objeto de su inversión.

6.- Recuerde que éxitos anteriores no son garantía de futuros éxitos en una inversión.

7.- Sea especialmente cuidadoso con las inversiones en valores que ofrecen rentabilidades superiores a las del mercado o cuyo supuesto rendimiento se base en que están exentas de impuestos o cuentan con alguna ventaja fiscal.

8.- Asegúrese de conocer los riesgos de pérdidas en sus operaciones con valores, sin olvidar que a mayores expectativas de grandes y rápidas ganancias suelen corresponder mayores riesgos.

9.- Recuerde que la especulación es una apuesta que sólo es adecuada para aquellos que entienden y pueden controlar los riesgos que implica.

10.- Sepa que sus relaciones con la entidad que le ofrece servicios de inversión deben formalizarse en un documento contractual. Infórmese sobre las comisiones y gastos aplicables a sus operaciones solicitando el Folleto de tarifas y recuerde además, que debe exigir de su intermediario información periódica de l estado de sus inversiones y de los gastos originados por su mantenimiento y custodia, sin perjuicio de que también deba recibir información puntual de cada liquidación que le practique por sus operaciones o por los servicios prestados con sus inversiones.

ANEXO 11. PLANIFICAR PARA INVERTIR EN LA EMPRESA

Esta lección aborda cómo afrontar la inversión de los excedentes de Tesorería mediante una adecuada planificación.

Nos marcaremos el objetivo en el corto plazo y trataremos de medir la rentabilidad y el riesgo de las diferentes alternativas

Trataremos la elaboración del presupuesto de Tesorería bajo diferentes enfoques, su adecuada previsión será fundamental a la hora de planificar la inversión de los posibles excedentes, pero también a la de planificar la financiación de los déficits.

Introducción

¿cómo realizar un presupuesto?
¿Qué periodos debemos considerar? ¿Cómo controlamos el presupuesto?
 ¿Cómo gestionar déficits y superávits?
 ¿Qué activos tenemos para invertir
Objetivos

Aprender a desarrollar el presupuesto de Tesorería en la empresa

Desarrollar los mecanismos que posibilitan la toma de decisiones de Inversión a corto plazo, en base a una correcta planificación.

Conocer los productos más usuales de inversión-financiación a corto por parte de las empresas.

I Introducción

De todas las opciones de inversión financiera en las organizaciones económicas nos vamos a centrar en las llamadas inversiones de excedentes empresariales, es decir, en el dinero que "sobra" con la intención de obtener puntas de rentabilidad. Obviamos por tanto todas aquellas alternativas enmarcadas en el largo plazo, sea con motivos estratégicos o de control de Sociedades, y enmarcamos nuestro objetivo en las inversiones a corto plazo realizadas con las puntas de liquidez que tienen lugar en las empresas. En muchas compañías, las de mayor tamaño, estas inversiones están realizándose continuamente, pero las decisiones sobre las mismas, por variabilidad en las cuantías objeto de inversión y por los plazos cortos que la enmarcan, se "retoman" con elevada sistematicidad, basándose para ello en la adecuada planificación de necesidades y recursos a corto plazo.

La planificación financiera empresarial es algo sustancialmente más complejo que lo que desarrollaré en el presente tema. Esta se desarrolla sobre una doble vertiente: proyección de las variaciones patrimoniales y proyección de la liquidez o posición de tesorería. Debido a nuestro objetivo (centrarnos en las inversiones financieras a corto plazo) vamos a aprender a desarrollar el Presupuesto de Tesorería, así como a sacar conclusiones de Inversión en el marco del mismo. Es decir, las proyecciones de patrimonio o de variaciones patrimoniales y, por tanto, el Presupuesto que enmarca éstas (Presupuesto de Capital) no lo vamos a considerar; de él podremos extraer conclusiones de equilibrio financiero o patrimonial, pero no de inversiones a corto.

Debe quedar claro que no consideraremos más que el caso de las empresas no financieras, ya que éstas realizan inversiones financieras a corto y a largo con criterios muy especializados y en productos específicos derivados de su actividad (crediticia, de depósito, de aval, etc.).

Aunque debería ser innecesario, pero el siguiente párrafo me propongo glosar la importancia de la Presupuestación (como cuantificación de la Planificación) para "dirigir" la Inversión: el deber ser en cuantiosas ocasiones está reñido con la realidad, en la que se opera por cálculos intuitivos que dan lugar a costosos errores. Para ser "optimizada" la inversión debemos considerar la efectiva colocación del saldo que se considere excedente durante el plazo de "ociosidad" (no necesidad de disposición de los mismos). Obvio es decir que cuanto mayor sea el plazo de la inversión y más elevado el saldo a invertir mayor margen de rentabilidad tendremos. Pero como siempre en inversiones hablaremos de riesgo, equivocaciones en cuantías o plazos (invertir más cuantía de la realmente excedente o durante más tiempo del considerado en excedencia) nos llevará irremisiblemente a una costosa refinanciación del déficit, ya sea por recurrir a recursos bancarios (coste de los mismos, espero que no sea en "descubierto") o por renegociar plazos con algún acreedor (coste moral o real si lo hubiera). ¿Cómo podremos obtener ambas cuestiones, plazo y cuantía, y cifrar los riesgos?: a través de la elaboración de un presupuesto de Tesorería fiable.

El presupuesto de tesorería
Una adecuada gestión de los recursos líquidos debe implicar la anticipación en tiempo a posiciones futuras, en tal forma que proporcione las señales de alerta que permita adelantarnos a situaciones conflictivas o aprovechar situaciones ventajosas. Una gestión eficiente implica que en la mente del gestor figuren los problemas futuros de liquidez, y que los del presente sean solucionados con decisiones anticipadas.

Soy consciente de las tremendas limitaciones que existen para realizar previsiones de cobros y pagos a plazos futuros, tanto mayores cuanto más nos alejemos en tiempo del presente. Es conveniente hacer esfuerzos encaminados a la consecución de previsiones de tesorería: los beneficios que proporciona así lo aconsejan. No obstante siempre es necesario tener presentes dos consideraciones:

- Si bien daré consejos con respecto a los adecuados plazos de presupuestación, las limitaciones propias de la empresa, actividad y sector industrial pueden ser motivo suficientemente justificado que imposibilite la realización de "buenas previsiones" a período largo. Se trata de hacer todo lo "técnicamente" posible.

- Una buena previsión no es aquella que a posteriori demuestre haber sido correcta, sino la que posibilite las adecuadas decisiones de forma anticipada en la empresa.

Como en nuestro animo sigue figurando como intención fundamental la operatividad, no vamos a plantear cuestiones de tipo teórico sobre el propio concepto de presupuesto y cuestiones adyacentes al mismo. Incidiendo en operatividad las preguntas que inmediatamente surgen son ¿cómo hacer el presupuesto? ¿qué período o períodos deben ser considerados? ¿Cómo extraer conclusiones del mismo?, ¿cómo establecer el control del presupuesto?. A ellas respondemos a continuación.

2) La estructura presupuestaria:

Existen dos formas básicas de presentación de la previsión de tesorería para un período de tiempo prefijado. Con cada una de ellas debemos llegar al mismo resultado para la tesorería, sin embargo la metodología de consecución de la misma es claramente diferente en ambas. A mi juicio ambas son perfectamente aceptables y su validez como herramienta de gestión depende del interés de control y análisis, lo que está íntimamente ligado a la elección del período de presupuestación. Veamos ambas.

A) Modelo de los movimientos de tesorería.

Esta estructura presupuestaria resume los distintos cobros y pagos, agrupando los mismos en función de su origen o procedencia. Así distinguimos los cobros de explotación, de los procedentes de nuevas fuentes financieras externas. Igualmente diferenciamos los pagos de explotación de los pagos por retribución de pasivo, etc. Se distinguen las siguientes agrupaciones:

Tesorería por operaciones de explotación.

Tesorería por operaciones de capital.

Tesorería extraordinaria.

Pagos por retribución del pasivo a largo.

Tesorería por operaciones de circulante.

Pagos por impuestos.

Todas las partidas incluidas suponen un movimiento de la tesorería, por lo que podríamos denominar a esta estructura "presupuesto basado en los movimientos de tesorería".

Algunas de las rubricas son relativamente difíciles de prever, otras nos resultarán relativamente fáciles, como por ejemplo ciertos servicios contratados con pago periódico de cuantía fija (de un préstamo se conocen las cuantías a pagar y la fecha de pago de las mismas). Algunas partidas presentan una previsión directa, otras necesitan de un cálculo depurado, por ello, creo conveniente hacer un breve comentario sobre la determinación de cada una de las partidas.

La elaboración del presupuesto

número 1.- Con la previsión de las ventas y la ayuda de las condiciones de crédito establecidas en la política de circulante, así como los límites y costes del descuento, calculamos los cobros de las ventas para cada uno de los períodos. Los efectos descontados suponen en la práctica un adelanto de liquidez por lo que consideramos el cobro correspondiente dentro del epígrafe de "cobros por ventas", aún no siendo esa la consideración contable.
La determinación de los cobros responde a la siguiente formulación:

Cobros explotación = Ventas - ? Cuentas por cobrar

Evidentemente las cuentas por cobrar consideradas en la anterior formulación deben ser únicamente las de origen comercial, y deben venir disminuidas por el nominal del descuento de efectos.

Se trata, sin duda, del componente fundamental del presupuesto de tesorería, no por la cuantía de su importe, ya que es posible que le supere la tesorería de operaciones de capital, sino por la importancia que tiene en orden a otorgarle validez. Las previsiones en este campo resultan difíciles hasta el punto que la fiabilidad de la estimación de tesorería depende fundamentalmente de la que puedan tener los presupuestos de ventas. Un error en las ventas previstas acarrea errores en el total de cobros y en el pago de los gastos de explotación, ya que éstos últimos dependen del tamaño de las ventas.


número 2.- Con la previsión de inventarios de materiales determinada en función de la política concreta establecida por la empresa, y el consumo de los mismos, calculamos las compras. Con éstas y el período medio de pago a los proveedores determinamos los pagos por compras. Para cualquier período se tiene que cumplir la siguiente ecuación:

stock inicial + compras - stock final = consumo

La determinación de los pagos a proveedores responde a la siguiente formulación:

Pagos por compras = Compras - ? Cuentas por pagar

Esta partida puede resultar especialmente difícil de calcular en el caso de tener una amplia gama de materiales y proveedores con condiciones de crédito diferentes. En muchos de estos casos se estiman los pagos a proveedores como un simple porcentaje de alguna cifra representativa, como compras o ventas, lo que considero es escasamente valido. Con la ayuda de la herramienta informática y de instrumentos de control adecuados no debe resultar especialmente complicado realizar este tipo de previsiones. En todo caso, de entre la gama de productos, siempre se podrá diferenciar grupos con características más o menos homogéneas de pago, y establecer un período medio y ponderado para el conjunto de ellos dentro de un mismo grupo.

En lo que se refiere al resto de los pagos por gastos de explotación, hemos de proceder de idéntica forma. Necesitamos información sobre la cuantía de cada uno de los gastos y, en su caso, de los créditos de provisión (esto es, si el pago del servicio o suministro se paga con posterioridad se dice que existe financiación del proveedor o crédito de provisión) otorgados. Con ayuda de los presupuestos de explotación conoceríamos los gastos de personal y otros gastos de tipo general, y, en base a los créditos de provisión otorgados por los diferentes suministradores, podremos conocer los pagos por los mismos.

número 3.- Con los datos conocidos en los dos puntos anteriores podremos calcular la tesorería de explotación.


números 4 al 8.- Con la ayuda de la estrategia de capital (política de inversiones y de financiación) definida para el largo plazo y de las condiciones de los créditos obtenidos, determinamos la tesorería de operaciones de capital.

Esta hace referencia a la tesorería derivada de los cobros y los pagos relacionados con el activo y el pasivo fijo de la empresa, incluida la financiación del previsible aumento de las necesidades de capital circulante. Es obvio que, al seguir un criterio estrictamente monetario, únicamente incluimos el pago o cobro correspondiente a cada una de las partidas. Las inversiones con pago aplazado dan lugar a financiación de acreedores, por lo que el pago por las mismas debe ser incluido como amortización de acreedores, y no como desembolso por inversiones. Igualmente, financiaciones devengadas pero no cobradas darán lugar a deudores, y es el cobro de los mismos lo que debemos incluir en presupuesto.

La política de inversiones y de financiación seguramente no precisarán fechas concretas para los pagos y cobros derivados de unas y otras pues es difícil prever el desarrollo de una obra o la fecha de recepción de una maquinaria, igualmente será difícil conocer la puesta a disposición de la empresa de un crédito ya otorgado. De las partidas que integran la tesorería por operaciones de capital suele conocerse su devengo y cuantía pero no el momento de su cobro o pago. Por ello, la previsión de las mismas en período corto resulta difícil. A medida que ampliemos nuestro horizonte de previsión la probabilidad de error irá disminuyendo, pero en período corto esta probabilidad será grande, lo que constituye un motivo añadido para la justificación de la importancia fundamental de las partidas de explotación en el presupuesto de tesorería, tanto más cuanto menor sea el período de previsión considerado. Y ello debido a la regularidad, normalidad y sustancialidad de las partidas de explotación como operaciones típicas de las empresa.

Tanto las emisiones de acciones y obligaciones, como los préstamos y los créditos bancarios, habrán sido programados a nivel del departamento financiero o en el mismo consejo de administración y la determinación de fechas concretas, aún siendo difícil, no lo es tanto como en el pago derivado de las inversiones, sujetos a un mayor número de fluctuaciones.

número 9.- Como suma algebraica de los números cuatro al ocho obtenemos la tesorería de operaciones de capital.

números 10 al 13.- Con la ayuda de las carteras existentes, así como de la rentabilidad prevista de las mismas y gastos de intermediación, calculamos la tesorería por la cartera de valores, a la que habrá que añadir la derivada de las desinversiones para obtener la tesorería de operaciones extraordinarias.


números 14 al 16.- El pago por la retribución de los recursos que poseen el carácter de fijo en la empresa comprende tanto la retribución del capital ajeno como la del propio, el primero a través del pago de intereses (cargas financieras), el segundo a través del pago que implica la distribución de dividendos.
Con la ayuda del balance de situación histórico, de la política de financiación y de la estrategia financiera, determinamos el monto de las cargas financieras y de la distribución de dividendos. En este último caso, los dividendos, si hablamos de ejercicios anuales, habrán sido aprobados en el ejercicio precedente, por lo que, exceptuando los pagos a cuenta, constarán en balance de situación como financiación a corto; "dividendos por pagar". De esta forma, lo pagado en un ejercicio es lo aprobado en el precedente (tengan presente, insisto, los dividendos a cuenta que suelen repartirse en el ejercicio corriente, con cargo a resultados de cierre de ejercicio aprobados en Junta de Accionistas, una vez que se comprueba que no habrá problemas para consolidar los beneficios estimados (lo que suele ocurrir en el último trimestre del año).

Evidentemente este componente siempre es negativo ya que todas las partidas que lo integran son salidas de caja. Por otra parte, su previsión no debe llevar a error ya que conocemos con anterioridad las fechas en que nos vemos obligados al pago de intereses, y la posibilidad de distribución de dividendos suele ser prevista con suficiente anticipación, siendo el pago de los mismos, normalmente, en fechas muy concretas del año.

 

números 17 al 22.- La tesorería por operaciones de circulante incluye el cobro de nuevos créditos a corto, la devolución del pasivo circulante y la retribución del mismo (cargas financieras).

Con la ayuda del balance de situación del período inmediatamente anterior e información sobre el mismo determinamos las cuantías de créditos y acreedores a corto a devolver en el período, así como el pago de intereses por las fuentes financieras a corto.
Con la ayuda de la política de circulante, de la previsión de ventas y de las condiciones del descuento calculamos los efectos a descontar cada período. Con este dato y la información sobre el coste del descuento podemos calcular los intereses del mismo.

La previsión de estas partidas quizá sea la que incluya una menor complicación; las probabilidades de error son mínimas, ya que normalmente se conocen fechas concretas en las que nos vemos obligados a afrontar la devolución de ciertas deudas, así como para el pago de las cargas financieras.
Además, hemos incluido una partida que se refiere a las inversiones financieras de período corto. Estas inversiones están fundamentadas, básicamente, en la búsqueda de una rentabilidad para aquellos fondos que permanecen ociosos en la tesorería. Así, en el caso de que el superávit de liquidez supere una cierta cantidad, y una vez realizado el control a priori en la búsqueda de acciones de revisión presupuestaria, el excedente se debe invertir en activos de fácil liquidez que permitan la obtención de una rentabilidad adicional.

número 23.- La determinación del pago de impuestos no debe resultar excesivamente complicada habida cuenta de que conocemos las fechas periódicas en que deben ser pagados o cobrados cada uno de ellos, y el devengo o liquidación es previo o a lo sumo coincide con dicho cobro o pago.

número 24.- Como suma algebraica de todas las agrupaciones de partidas de movimientos de tesorería (números 3,10,13,16,22) determinamos el superávit o déficit del período.

número 25.- Reflejamos el saldo del ejercicio inmediato anterior al actual.

número 26.- Para obtener el saldo previsto para el presente ejercicio debemos sumar al superávit/déficit por las operaciones del período el saldo obtenido en el ejercicio anterior, habida cuenta del carácter acumulativo del presupuesto.

B) Modelo de los depósitos de liquidez

Se trata de una estructura presupuestaria basada en la relación entre el concepto de beneficio y las modificaciones al mismo para llegar a la previsión de tesorería. Dichas modificaciones se proponen en cascada, pasando por el concepto de cash flow (Similar al concepto de EBITDA que proponen los analistas financieros), y permiten realizar un análisis de la situación de liquidez a partir de las distintas políticas empresariales con incidencia financiera.

La tesorería, por sus especiales circunstancias, puede ser analizada como un depósito de líquido, con varios grifos de entrada y varios de salida, en los que tanto los distintos departamentos como el tesorero tienen un cierto grado de control sobre el flujo que corre por ellos. En este sentido, las entradas de flujo en el depósito pueden tener cinco grandes "grifos" u orígenes:

Origen 1.- El Cash Flow de explotación o recursos obtenidos por la actividad ordinaria de la empresa.

Origen 2. Resultados extraordinarios, donde hemos de incluir los resultados obtenidos por todas aquellas operaciones ajenas a la explotación: liquidación de activos, cartera de valores, etc.

Origen 3.- Disminuciones en el capital circulante vinculado a la explotación, determinado por la suma de variaciones en inventarios, y variaciones en cuentas por cobrar de origen comercial y disminuido por las variaciones en cuentas por pagar de origen comercial.

Origen 4.- Nueva financiación externa, que podrá ser ajena con origen diferente al comercial o propia.

Origen 5.- Disminución de activos, que podrá derivar de liquidación de activos o de disminuciones del activo circulante ajeno a la explotación.

Por su parte, las salidas de liquidez se realizan a través de cinco grandes desagües:

Aplicación 1.- Asignación de beneficios al pago de impuestos.

Aplicación 2.- Retribución del pasivo, lo que incluye la distribución de dividendos y el pago de intereses.

Aplicación 3.- Aumentos del capital circulante vinculado a la explotación, determinado por la suma de variaciones en inventarios, y variaciones en cuentas por cobrar de origen comercial y disminuido por las variaciones en cuentas por pagar de origen comercial.

Aplicación 4.- Disminución de pasivo por amortización de capitales ajenos.

Aplicación 5.- Aumento de activos por realización de nuevas inversiones en activos fijos.

Al presupuesto de tesorería cuya estructura responde al presente método le denomino "Presupuesto basado en el método de los depósitos de liquidez".

He diferenciado entre el presupuesto analítico y el sintético. En el presupuesto analítico se llega al resultado provisional para la tesorería a partir del concepto de beneficio y, por tanto de la corriente de renta. El presupuesto sintético resume las partidas de aplicaciones y orígenes del modelo de "depósitos de liquidez". Dichas partidas se encuentran previamente calculadas en el presupuesto analítico por lo que el sintético no es sino un mero resumen de las partidas fundamentales del analítico.

El resultado de las tres últimas partidas del presupuesto de tesorería no depende de la estructura presupuestaria elegida, debe ser el mismo independientemente de que utilicemos uno u otro modelo y, evidentemente, independientemente de que dentro de este último utilicemos el presupuesto analítico o el sintético.

Es claro que este segundo modelo presupuestario resulta más complejo y elaborado que el de los "movimientos de tesorería", por lo que si el resultado es el mismo ¿qué podría inducirnos a presentarlo y justificar su uso?. Es cierto que a veces se hacen propuestas que no hacen más que "rizar el rizo", y siendo consciente de ello insisto en proponerla ya que proporciona sustanciosas ventajas comparativas en el análisis de la liquidez para período largo. Efectivamente, el modelo de los depósitos, de liquidez por su especial estructuración, no es el adecuado para el corto plazo, y ello por dos circunstancias:

- Dados los objetivos de la presupuestación a corto plazo, que veremos con posterioridad, la estructura presupuestaria del modelo de los "depósitos de liquidez" se convierte en una complicación añadida, más que en una útil herramienta de gestión. Por el contrario, este modelo se adecua perfectamente a los objetivos de la presupuestación a largo plazo ya que se destacan las áreas de decisión con incidencia en la liquidez más que los propios conceptos de cobros y pagos que dan lugar a la tesorería.

- La estructura presupuestaria del modelo del "depósito de liquidez" incluye información difícilmente obtenible en período corto. El cálculo de algunas de las partidas del presupuesto se realiza en la empresa anualmente, y aunque podría obtenerse semestralmente, la información fundamental fluye en torno al ejercicio anual.

Entonces la pregunta es evidente, ¿por qué lo incluye, si nuestro objetivo en el presente tema se centra en la inversión de los saldos excedentes del corto plazo?. La respuesta es doble: en primer lugar, hay está este modelo presupuestario para quien le interese por "otras cuestiones profesionales", y en segundo lugar, debido a que en este presupuesto se destacan las "opciones" alternativas para sacar o mejorar la liquidez, y sobre ellas me interesa hablar y poner ejemplos ( lo haré en un posterior tema sobre el Capital Circulante). Ahora bien, no hablaremos de la elaboración presupuestaria de este modelo en orden a establecer operatividad.

3) El periodo de presupuestación

Resulta difícil hacer una proposición genérica sobre el adecuado período de presupuestación que sea válido para todo tipo de empresas, en todo tipo de sectores de actividad y en cualquier situación.

Independientemente del período o períodos considerados para la proyección, es conveniente estructurar la presupuestación en varios tramos, desde el largo al corto plazo, cada uno de los tramos que consideremos tiene funciones y objetivos diversos. Recomiendo la diferenciación entre período de presupuestación a largo y a corto plazo, entendiendo por corto plazo el inferior a un año.

A) La presupuestación a corto plazo

El principal objetivo de la presupuestación de la tesorería a corto plazo es servir de instrumento operativo a la gestión de liquidez. En relación al cash management se convierte en un instrumento decisivo que permite concretar en cuantía y plazo los cobros y pagos, lo que permite su observación dinámica. Por otra parte, el presupuesto a corto se convierte en instrumento decisivo para la gestión de fondos ya que permite identificar los excedentes o déficits de tesorería y su permanencia en el tiempo, lo que posibilita la inversión de saldos ociosos y financiación de déficits (esta es la cuestión que nos interesa). En relación con la tercer gran área de gestión de liquidez, la gestión de riesgos, cualquier estrategia de cobertura debe ser evaluada adecuadamente, pero cualquier decisión al respecto tendrá un fiel reflejo en el presupuesto, por lo que el control a posteriori del mismo otorgará validez a la estrategia de cobertura propuesta.

Propongo tres tramos presupuestarios para el período corto:

1.- La posición actual proyectada, que puede abarcar un período semanal o quincenal. En este primer tramo la previsión no debe resultar difícil. Muchas de las partidas de cobros y pagos han sido incluso realizados, no habiéndose producido el cargo o el abono por el "floating" asociado al medio de pago o cobro. La posición proyectada de la tesorería debería ser conocida diariamente, se trata de los saldos actuales de la empresa, para lo que no es necesario grandes herramientas informáticas ni complejos mecanismos de cálculo. Por otra parte, esta posición de tesorería, al ser determinada para un margen muy pequeño de tiempo, es aún más importante que se establezca en "días valor" bancarios, que es lo que determina la disposición efectiva de saldos. Esta es la proyección que nos permitirá la toma de decisiones sobre inversiones a muy corto plazo, días, y por tanto centrándose en inversiones con escaso riesgo y de elevada liquidez, y, por consiguiente, de rentabilidad pequeña (pero siempre interesante, piensen en cifras millonarias invertidas con estabilidad financiera, esto es, de forma permanente hay dinero invertido, aunque las decisiones sobre dichas inversiones se tomen casi todos los días y sobre un horizonte de inversión muy corto)

2.- Proyección mensual. No se trata de realizar una estimación correcta para la tesorería, basta con que nos permita situar nuestra posición. A un período tan corto debemos identificar los vencimientos de créditos a clientes, de pagos a proveedores, los pagos con periodicidad que vencen en el mes proyectado, los pagos derivados de fuentes financieras ya contratadas, etc.
Establecer este tipo de proyecciones nos permitirá realizar una coordinación bancaria más eficiente, decidiendo ubicaciones de cobros y pagos entre las distintas cuentas bancarias. Por otra parte, al realizarse mes a mes permite identificar excedentes o déficits a invertir o financiar, y al ser el presupuesto acumulativo podemos conocer el tiempo de mantenimiento de los mismos, lo que permitirá decidirnos por alternativas de inversión o de financiación más o menos flexibles en liquidez y exigibilidad. En este caso, las opciones de inversión pueden decantarse por productos susceptibles de ser mantenidos más tiempo, y que nos puedan reportar una mayor rentabilidad. Hablamos por ejemplo de Fondos de Inversión (por el plazo deben ser de Renta Fija, y no sólo los FIAMM) que tienen mayores comisiones pero permiten ser diluidas en un mayor horizonte de inversión (su coste se compensa con la mayor rentabilidad obtenida en un plazo más largo).

3.- Proyección vinculada al ciclo de explotación. Este plazo puede venir dado por el período medio de la empresa, o simplemente podemos establecerlo a partir de los plazos de compras y ventas. En este plazo las previsiones no deben resultar difíciles a partir de facturas, o albaranes pendientes de facturar. Esta proyección proporciona información muy valiosa para la gestión de fondos. De esta forma se facilita la anticipación de las gestiones bancarias precisas para cubrir necesidades o invertir excedentes. En este caso, el plazo de la inversión puede ser ampliado, lo que da cabida a nuevos productos; imposiciones a plazo, Fondos de Inversión, depósitos estructurados, etc.
La revisión de esta proyección debe realizarse mensualmente.

4) Revisión y control presupuestarios

Ningún proceso presupuestario ni planificador carece de cierto margen de error y, por tanto, no pueden considerarse como definitivos. Siempre estarán sujetos a la posibilidad de revisión, ya que nuevas informaciones acerca del escenario futuro pueden cambiar la visión del mismo. Por otra parte, en la medida que los presupuestos tienen un carácter acumulativo, a medida que surgen los resultados (las "realizaciones de las previsiones") se debe completar el ciclo presupuestario con revisiones sobre todos los plazos presupuestados. Así, es conveniente realizar revisiones mensuales en el presupuesto vinculado al ciclo de explotación, cada "período medio" días o símil se debe realizar una revisión del período largo, etc. Estas revisiones no deben ser valoradas como fruto del control a priori, sino de las lógicas consecuencias que derivan de las desviaciones de las previsiones sobre los resultados obtenidos.

Al realizar previsiones del escenario futuro de la empresa, se realizan hipótesis de comportamiento de determinadas variables, si éstas cambian o sufren una modificación sustancial hemos de proceder a la revisión presupuestaria. Valga como ejemplo el caso de una empresa que utiliza como materia prima de producción el cobre, que importa de Chile, sobre el cual se ha mantenido la hipótesis de permanente subida del mismo. Si en cualquier momento hay datos fehacientes que indican que el mercado del cobre se encuentra en una situación bajista, se debe proceder a una revisión de los presupuestos realizados bajo la hipótesis del mercado alcista.

A) Registro de acontecimientos importantes

La actividad de una empresa está influida por ciertas fechas en las que ocurren determinados acontecimientos que implican una alteración significativa en los flujos financieros. Estos acontecimientos pueden ser tanto internos como externos; fiestas, períodos vacacionales, fechas de declaración impositiva, pagas extraordinarias, huelgas, cambios políticos drásticos, pedidos excepcionales, cambios en el sistema productivo, etc.

Al proceder al análisis de la situación se hace necesario tener presente estos acontecimientos, para que permita tener una información permanente sobre la causa de determinadas alteraciones significativas. En muchos casos se producen modificaciones en alguna variable que hasta entonces había mostrado una peculiar estabilidad, y cuya causa puede encontrarse en uno o más de estos acontecimientos que suceden simultáneamente.

Por otra parte, este registro resulta muy útil para realizar previsiones para próximos períodos, debido a que muchos de estos acontecimientos suceden de forma regular cada período, y el análisis de los datos históricos puede proporcionar una importante información acerca de la influencia cuantificada de éstos.

B) El control del presupuesto

En referencia al control, cabe diferenciar dos tipos: el control a priori y a posteriori. La evaluación de consecuencias y toma de decisiones correctoras dependerá del período de presupuestación en el que nos encontremos. No cabe esperar una misma valoración de un déficit, si se trata de simple proyección actual, que si, por el contrario, se trata del período largo. No puede resultar idéntico retrasos en cobros detectados en el control a posteriori para un período muy concreto y asociado a un cliente o grupos de clientes, que si este retraso se produce de forma continua en la empresa.

 El control a priori

El control a priori o revisión presupuestaria deriva en la toma de acciones correctoras ante la falta de equilibrio en el presupuesto de tesorería, se trate del período que se trate. Podemos definir dos condiciones para el logro del equilibrio en el presupuesto de tesorería:

1.- Condición necesaria. Los saldos de la tesorería para todos los períodos de presupuestación-planificación deben ser positivos .

2.- Condición suficiente. Los saldos del presupuesto deben mantener un perfil más o menos homogéneo durante todos los períodos. El saldo, en teoría, debería coincidir con el "objetivo de tesorería" planteado por los responsables.
En la lógica de la planificación financiera así sería si se lograra un equilibrio presupuestario en el presupuesto de capital que implicara la igualdad entre empleos y recursos a largo. De no ser así, los déficits en dicho presupuesto consumirían el objetivo presupuestado para la tesorería, mientras que los superávits añadirían liquidez a la objetivada.
No se deben permitir superávits elevados para el saldo de la tesorería al objeto de no mantener recursos ociosos en un activo poco rentable. El mantener un elevado saldo implica un fondo de maniobra real por encima de lo necesario con el coste añadido que ello implica. El perfil del saldo de tesorería debe ser correctamente "alisado".

Caso de no cumplirse estas condiciones hemos de tomar las oportunas medidas correctoras, que en el caso de un saldo negativo debe ser financiar el déficit de tesorería, y en el caso de superávits elevados encontrar empleo alternativo para los recursos previsiblemente ociosos, o bien modificar la cadencia de los cobros o pagos. En general, podemos decir que hay dos grandes tipos de medidas para equilibrar un presupuesto:

 

a) Equilibrado añadiendo o suprimiendo partidas.

De manera no exhaustiva podemos mencionar los siguientes casos:

 Cuando existe déficit.

- Venta de inmovilizados innecesarios. Puede resultar una medida procedente incluso ante la inexistencia de déficit, se trata de valorar la oportunidad de la medida en función de la situación del mercado para ese tipo de activos. Ahora bien, parece una medida más adecuada al largo plazo, por lo que si el déficit es puntual y no se dilata en el tiempo, el objetivo de la venta debe ser la obtención de plusvalías o invertir en activos más rentables. No obstante, resulta obvia la aportación de liquidez.

- Saneamiento de los almacenes, liquidando los materiales y producto sobrantes u obsoletos. Menores stocks de seguridad, o simplemente mejorar la gestión de inventarios en tal forma que se posibiliten disminuciones en el valor de los mismos. A tal efecto, resulta importante mencionar las ventajas que implican los métodos de gestión que posibilitan la reducción de inventarios.

- Financiación externa.

- Sustituyendo la compra de inmovilizado por el alquiler de los mismos, o bien acudir a operaciones Lease-back, que implican la venta de algún elemento del inmovilizado a una empresa de Leasing para su posterior alquiler a la misma.

- Recortar las condiciones de crédito a los clientes, si bien es necesario realizar una oportuna valoración de esta medida dado que puede tener una influencia muy negativa en ventas.

- Suprimir gastos superfluos

Cuando existe superávit excesivo.

- Limitar la obtención de recursos externos, propios o ajenos.

- Realizar un plan de inversiones de mejora y renovación de instalaciones y equipo.

- Inversiones financieras.

b) Equilibrado desplazando en el tiempo cobros y pagos.

 Cuando existe déficit.

- Negociación inmediata de efectos o la solicitud de un crédito de negociación de facturas.

- Negociando plazos de cobro más cortos.

- Solicitando a los clientes anticipos a cuenta de sus pedidos (si el plazo de entrega no es inmediato).

- Mediante solicitud de créditos de campaña, de financiación de capital circulante, facilidades de caja, etc. Es una de las medidas más usuales para compensar el déficit. Se trata de los créditos de tesorería sobre los que se apoya muchas veces la regulación de ésta.

- Negociar con los proveedores un mayor plazo de pago. De los 60-90 días de plazo normal que se solicitaban años atrás, se ha pasado en algunos casos a los 120 días y en otros a los 6 meses.

- Renovar créditos bancarios con vencimiento dentro del período en el que se presenta el déficit.

- La centralización de la tesorería en una empresa descentralizada permite una mayor agilización de los cobros y de los pagos y una coordinación entre los distintos saldos de los distintos centros.

Cuando existe superávit excesivo.

- No descontar los efectos, lo que puede resultar una medida muy adecuada si nos atenemos al coste del descuento.

- Conceder un mayor período de crédito a los clientes. Al igual que hicimos antes para el período de pago. Ahora bien, esta medida puede tener serias consecuencias ya que puede incentivar el impago y morosidad, por lo que debe ser evaluada la incidencia en ventas que tendría y compararla con todos los costes que pueden derivar de un alargamiento en el período de crédito: morosidad, impagos, costes financieros y aumentos en los costes de explotación asociados al aumento en ventas.

- Pagando a los proveedores anticipadamente, medida recomendable cuando existen descuentos por pronto pago. De no ser así, bienvenido sea el superávit, ya se encontrarán medidas que proporcionen más rentabilidad a los saldos ociosos.

- Anticipando la amortización de créditos en vigor. Para lo que se debe valorar el coste asociado al mismo y compararlo con la rentabilidad de posibles alternativas de inversión que se adapten a las necesidades de la empresa. Muy probablemente llegaremos a la conclusión de que resulta más adecuado amortizar anticipadamente los créditos.

El control a posteriori

Se trata de un control a realizar conforme se va desarrollando en la realidad el presupuesto de tesorería, y cuya base sería la identificación y tratamiento de las desviaciones surgidas, para su posterior corrección.

Se basa en la comparación de previsiones y resultados, que, en relación con los objetivos inicialmente planteados, deben motivar la realización de las oportunas acciones correctoras.

Los objetivos que se persiguen con este control son:

- Poner de manifiesto importantes factores que afectan a la tesorería y que no fueron tenidos en cuenta a la hora de hacer el presupuesto, por ejemplo que los cobros sean menores de lo presupuestado por que la recaudación no marcha al ritmo previsto. Estos factores pueden indicar la conveniencia, tanto de emprender acciones de corrección, como de revisar los presupuestos para futuros períodos. No hemos de olvidar que las diferencias observadas entre las previsiones y las realizaciones tienen un efecto acumulativo. El deterioro de la situación de tesorería en los primeros meses de un ejercicio hará sentir sus efectos sobre los meses siguientes.

- Proporcionar medios para valorar las técnicas presupuestarias y mejorarlas en el futuro.

A diferencia de otros estados presupuestarios el control del presupuesto de tesorería debe realizarse de forma permanente, o al menos en períodos muy cortos. Además, los informes sobre desviaciones de tesorería, destinados a los inmediatos responsables de ésta, deben ser detallados.

LA GESTIÓN DE FONDOS

Introducción

En la evolución de los saldos de tesorería siempre se detectan déficits o alzas puntuales, que, por la propia problemática de la tesorería, deben ser financiados o invertidos en aras a afrontar las obligaciones de pago y no incurrir en costes de oportunidad por saldos improductivos. Esto es lo que se le suele denominar Gestión de Fondos

En estos casos es necesario tener una lista de alternativas de financiación e inversión, para que, en función de la cuantía y plazo, se pueda elegir para cada momento y situación la más idónea.

Si el presupuesto de tesorería es un instrumento de gestión de liquidez que facilita la toma de decisiones, posibilitando la anticipación a situaciones críticas, en el caso de la gestión de fondos adquiere una importancia relativa aún más relevante, ya que en base al presupuesto, con sus déficits o superávits elevados, se tomarán las oportunas decisiones de inversión o financiación a corto plazo. Otro dato importante a extraer del presupuesto es el de la dimensión temporal, ya que el período de mantenimiento de los superávits o déficits nos informará del grado de flexibilidad en liquidez o exigibilidad de inversiones o financiaciones. No debemos olvidar la relación entre maduración y rentabilidad en la estructura de los tipos de interés que implica una doble cuestión:

- En relación a las financiaciones a corto plazo, supuestas dos alternativas de financiación de idénticas características, con la excepción del plazo de amortización, el coste será mayor en aquella alternativa con mayor plazo de amortización, siempre que la estructura temporal de tipos de interés sea creciente, lo que se acepta "normal" en una situación estable de mercado. En el caso de la situación española de los años, 92-93, era decreciente por la coyuntura económica y expectativas bajistas en tipos de interés.

- En relación a las inversiones, supuestas dos alternativas de inversión con características idénticas, con la excepción del plazo de amortización, la rentabilidad será mayor en aquella con superior plazo de amortización. De igual forma que en el caso de las financiaciones, se trata de una regla general que como todas ellas encuentran siempre sus excepciones. Como ejemplo no tenemos más que pensar en dos depósitos a plazo fijo, el primero a seis meses y el segundo a nueve meses. Sabido es que la rentabilidad del depósito a nueve meses es mayor.

 Aunque las alternativas de inversión y financiación no sigan la regla descrita anteriormente, no invalida la propuesta fundamental; al estimar la idoneidad de las diferentes alternativas de inversión y financiación un dato importante resulta el período de tiempo asociado a las mismas, lo que puede colaborar en la consecución de mayores márgenes de rentabilidad o menores de coste.

2) Alternativas de inversión

Son innumerables las alternativas de inversión. Para la elección de una de ellas o un conjunto coordinado de ellas (cartera), es preciso considerar las características asociadas a las mismas, ya que permiten diferenciar las adecuadas en función de las circunstancias de la empresa. Estas características son (ver Tema "Características de la Inversión Financiera"):

- Rentabilidad.

- Volumen de inversión necesario.

- Riesgo del emisor (riesgo).

- Fiscalidad.

- Fecha de amortización, y su vinculación con la "maduración".

- Existencia de un mercado secundario y facilidad de realización en el mismo (liquidez).

- Estabilidad de las cotizaciones.

- Periodicidad en el cobro de intereses.

Por la gran complejidad y elevada especialización que presentan los mercados financieros en España desde la liberalización, en la mayor parte de los casos es difícil disponer de la suficiente información para elegir la alternativa más idónea a las posibilidades de la empresa. Por ello, recomiendo la consulta con una entidad especializada de su confianza. No obstante, describo de forma sucinta las alternativas más usuales (todas las alternativas serán analizadas con más detalle en temas posteriores).

A) Imposiciones a plazo fijo y Certificados de Depósitos

Las imposiciones son contratos de depósito de dinero, por un importe y plazo determinado previamente, que proporciona una rentabilidad fija, igualmente establecida de antemano. Son activos nominativos e intransferibles, sin importe límite y con posibilidad de cancelación anticipada, si bien con una penalización en intereses.

Los certificados de depósito son contratos de depósito a plazo, formalizados en títulos nominativos, con rentabilidad fija y plena liquidez mediante endoso en el mercado secundario. El plazo mínimo es de un año, cubierto el mismo se cancela.

B) Letras del Tesoro

Se trata de títulos a corto plazo emitidos por el Tesoro Público. Por la garantía del Estado se constituyen en el "tipo ideal" de activos financieros libres de riesgos.

Se emiten al descuento (entrega de un precio inferior al nominal y posterior devolución del nominal) mediante subasta, la cual puede ser competitiva (para cada oferente se emiten al menor de los precios entre el ofrecido y el precio medio calculado para el conjunto de oferentes) o no competitiva (se emiten al precio medio). El nominal de los títulos es de 1.000 Euros, y no están sujetas a retención. Los plazos son de seis, doce y dieciocho meses.

C) Letras y Pagarés de Empresa

Son títulos de emisores privados, realizados al descuento, y enviados a las entidades financieras colaboradoras con el endoso en blanco. La compra puede ser realizada tanto en la propia entidad financiera, como en el mercado secundario en subasta (mercado AIAF).

Los pagarés de empresa son valores de renta fija negociables, con vencimiento a corto plazo, emitidos al descuento por grandes empresas con la finalidad de diversificar sus fuentes de financiación. En la actualidad se desarrollan fundamentalmente dos tipos de emisiones : en serie y a medida.

Las emisiones en serie son realizadas por grandes empresas, las "habituales" en el mercado, bien conocidas y solventes. Se trata de títulos a corto de relativamente bajo nominal y plazos cortos (entre tres y seis meses habitualmente).

Las emisiones a medida son realizadas por empresas de menor tamaño, aún siendo reconocidas y de buen nivel de solvencia. Se denominan "a medida" por la necesidad de que se acomoden las condiciones de la emisión a las exigencias de la demanda en lo referente a cuantías, plazos y tipos de interés. Como los demandantes de este tipo de títulos buscan rentabilizar sus excedentes puntuales de tesorería suelen ser valores de elevada cuantía a plazo muy corto.

En general, la rentabilidad de este tipo de títulos es algo superior a la de los valores públicos de similar plazo, dado el mayor riesgo, menor liquidez por la existencia de un mercado secundario menos desarrollado, y por la retención fiscal que, a diferencia de las letras del tesoro, tienen los pagarés de empresa.


D) Cédulas, Bonos y Participaciones Hipotecarias

Se trata de activos con vencimiento a medio plazo y de una gran liquidez. La diferencia entre los tres tipos de títulos estriba en la garantía de la emisión, que, si bien en todos ellos la constituyen créditos hipotecarios concedidos por el emisor, presentan vínculos diferentes en cada caso. En las cédulas la garantía está constituida por la totalidad de créditos de la entidad emisora. En el caso de los Bonos por el crédito o grupo de créditos que se vinculen directamente a la emisión. Por último, en las participaciones la entidad emisora hace partícipes, en todo o en parte, a los poseedores de títulos de uno o varios de los créditos hipotecarios que posea en cartera.

Las cédulas y bonos presentan un similar plazo de amortización (de uno a tres años), y existe una gran variedad en cuanto a características de emisión, ya que los emisores gozan de amplia libertad en este campo. Igualmente poseen una gran liquidez, debido a que poseen un mercado secundario con una gran actividad. En relación a la fiscalidad, están sujetas a retención y están exentas en todas sus fases del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales.

E) Fondos de Inversión

Son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo derecho de propiedad se representa en un certificado de participación. Cuentan con la ventaja de disponer de un elevado volumen de inversión por el conjunto de las participaciones, de permitir por tanto la diversificación (inversión en variados títulos con diversas condiciones de riesgo, de tal forma que se logra un efecto conjunto de minimización del riesgo), y de la gestión especializada por expertos que conocen y "siguen" los mercados financieros. Además presentan ventajas fiscales, ya que cada año que se mantenga la participación en el fondo, se reduce la cantidad a declarar como rendimiento.

La suscripción y reembolso de las participaciones se hacen por su precio, que se fija diariamente (valor de cierre de mercado de los títulos incluidos en cartera), como resultado de dividir el patrimonio valorado del fondo por el número de participaciones en el mismo, disminuido por los descuentos y comisiones a favor del fondo

Dependiendo de los títulos a que vaya dirigida la inversión del fondo, se distinguen:

- Fondos de Inversión Mobiliaria (FIM). Inversión en el mercado de Capitales en Deuda del Estado, Tesoro y Comunidades Autónomas, valores de renta fija o variable cotizados en bolsa y en títulos del mercado Hipotecario. Se modifican los porcentajes de renta fija y variable dependiendo de la situación de coyuntura, fundamentalmente la evolución de los tipos de interés.


- Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario (FIAMM). Inversión en activos financieros a corto plazo del mercado monetario. Este tipo de fondos son especialmente atractivos si las expectativas de evolución de los tipos de interés son al alza.

- Fondos de Inversión Fondtesoro. Podrá ser a su vez un FIM o FIAMM con los que el Tesoro ha regulado un convenio de colaboración a través del cual se cede a estos Fondos la marca del Tesoro, y se impone como restricción la inversión exclusiva en deuda pública, con la excepción del 5% destinado a la cobertura del coeficiente de liquidez.

F) Operaciones Repo o Simultáneas

Se trata de operaciones realizadas con una entidad financiera en la que ésta le vende títulos (de renta fija: normalmente Letras o Pagarés) que tiene en cartera, y se compromete a recomprarlos a una fecha preestablecida y con un precio fijado (se fija la rentabilidad, el precio se obtiene a partir de ésta). Aunque técnicamente no es lo mismo Repo que simultánea, financieramente sí lo es (la diferencia está en que sea el "mismo" o "idéntico" título). Puede ser especialmente interesante en situación de tipos de interés bajista, ya que la entidad puede ofrecer tipos por encima de mercado (al tenerlos en cartera tendrán una rentabilidad superior a la que en ese momento ofrece el mercado por títulos similares, y la "movilidad" de la cartera le interesa a la entidad)

3) Alternativas de financiación

Aunque el título del tema sea "planificar para invertir", permítanme que les hable igualmente, siquiera sea someramente, de las alternativas de financiación por la utilidad profesional futura que puedan tener.

Una vez estimada la necesidad de recursos y el tiempo de permanencia de la misma, se impone la decisión de cobertura financiera. No es posible, en aras a la operatividad pretendida, realizar una descripción pormenorizada de todas y cada una de las posibles fuentes de financiación, con sus ventajas e inconvenientes. No obstante, realizo una serie de recomendaciones de tipo general, y cito las fuentes más usuales con sus características más específicas.

a) Recomendaciones.

- En relación al coste debe saber que éste no se encuentra formado únicamente por los intereses. Bien es cierto que es el componente fundamental, pero no el único. Debe considerar las comisiones de apertura y amortización anticipada, los gastos de formalización, existencias de saldos compensatorios, etc. Por otra parte, el período de devengo de intereses influye decisivamente en la determinación del coste efectivo. Un 15% nominal no puede proporcionar el mismo coste efectivo con cuotas mensuales que con una cuota anual .


- En consonancia con la anterior recomendación, es pertinente observar la TAE (tasa anual equivalente) de la operación, que se define como "La tasa porcentual equivalente que iguala en cualquier fecha el valor actual de los efectivos recibidos y entregados a lo largo de la operación, por todos los conceptos, incluido el saldo remanente a su término, con las excepciones e indicaciones que se recogen en los siguientes apartados". En estos apartados a los que se hace referencia, se menciona que no se deben incluir los gastos a favor de un tercero, por lo que puede haber componentes de coste no incluidos en la TAE.

Evidentemente el efectivo resulta mayor en el caso de las cuotas mensuales. El cálculo de la tasa efectiva se realiza a partir de la siguiente ecuación:
(1+i) = (1+ik)k
De donde: i = (1+ik)k - 1

Siendo:
- i el tipo de interés efectivo de la operación.
- ik el tipo de interés para un período "k" del año, obtenido a partir del cociente entre el nominal (ofrecido en contrato) y el número de períodos "K" que contiene el año (si fueran trimestres, cuatro).

La normativa sobre la TAE la estableció el Banco de España en su circular 8 de 7 de Septiembre de 1990.

- La anticipación en tiempo resulta importante, no debe olvidar que las fuentes de mayor flexibilidad, y más pronta disposición, son normalmente las más caras (piense en el célebre descubierto bancario).

- Piense que una de las alternativas de inversión de excedentes es la amortización anticipada de fuentes financieras ya contratadas por la empresa, la viabilidad de la operación vendrá determinada por la comparación del coste efectivo de la fuente y la rentabilidad de la mejor opción de inversión disponible. En cualquier caso, los excedentes puede que no lo sean si consideramos que son obtenidos asumiendo una determinada fuente financiera que puede no ser necesaria. Es el caso de la costumbre en algunas empresas de descontar efectos sin necesidad de ello.

- Tenga presente las condiciones "normales" de decisión sobre financiación relativas a nivel deseado de autonomía con respecto a una determinada entidad financiera, nivel de apalancamiento, estructura temporal de tipos de interés o relación tipos-tiempo, etc.

 b) Alternativas de financiación más usuales a corto y medio plazo.

Préstamo.- Se trata de una operación crediticia formalizada a través de una única disposición a favor del cliente por la totalidad del préstamo. Suelen documentarse a través de una póliza donde se expresa la cantidad, el vencimiento, tipo de interés, etc. Si hay fiadores también deben firmar en ella. Si se trata de préstamos con garantía real, al dorso se detallan los bienes dejados en garantía, y debe darse lugar a toda la operativa legal que la soporta (notario, escritura, Impuesto sobre actos jurídicos documentados, etc).

Póliza de Crédito.- Contrato a través del cual el Banco se obliga a poner a disposición del cliente hasta un determinado importe, que se constituye como límite de la póliza, durante el tiempo de vida de la operación. El devengo de intereses se realiza únicamente por los saldos efectivamente dispuestos. Por tanto, cuenta como ventaja fundamental que constituye una reserva de tesorería para momentos de necesidad, pero es necesario precisar que se penalizan los saldos no dispuestos a través de una comisión, y, por otra parte, los saldos excedidos sobre el límite, si estuvieran autorizados, tienen la consideración de descubierto en cuenta, por lo que se hace necesario estudiar detenidamente el límite a solicitar para que no quede perjudicada la operación.

Descubiertos en cuenta corriente.- Operación que consiste en autorizar a los clientes a disponer, transitoriamente, un importe superior al de su saldo en cuenta corriente. Cuenta como ventaja fundamental la enorme flexibilidad debido a la agilidad en su concesión. Presenta como gran inconveniente el alto coste, formado tanto por los intereses como por la comisión.

Anticipos sobre certificaciones de obras.- Las certificaciones de obras son documentos endosables en los que los Organismos del Sector Público reconocen adeudar una cantidad por obras o suministros realizados. Puede instrumentarse a través de una línea de descuento comercial o préstamos o créditos con garantía de certificaciones.

Descuento Comercial.- Operación mediante la cual una entidad financiera anticipa al cliente el importe de un título de crédito no vencido, deduciendo los intereses correspondientes al tiempo que media entre la fecha del anticipo y la del vencimiento del crédito, más una comisión por la operación. Atención con el coste efectivo, ya que, al ser la cantidad dispuesta inferior al nominal del título (cobro de intereses del tirón) y por la existencia de comisiones, dicho coste efectivo es sustancialmente mayor del nominal. En cualquier caso, el coste de la operación dependerá de que estén o no domiciliados y aceptados.

Se trata de una operación de elevada realización en la práctica empresarial española, y cuenta como ventaja fundamental que permite reducir el capital circulante, al transformar deudores por operaciones comerciales en efectivo.

A través del descuento, se ceden los derechos de cobro a la entidad financiera, que, en caso de impago tiene el derecho a devolverla al cedente y recuperar su dinero, e, igualmente realizar acciones cambiarias si lo desea.

El documento usualmente descontado es la letra de cambio, pero también es objeto de descuento el recibo, el pagaré, las certificaciones ordinarias de los Organismos Públicos, etc.

El Factoring.- Consiste en la cesión de un crédito comercial de su titular a una empresa especializada o Factor, que asume el riesgo de insolvencia y se encarga de su gestión y cobro. Este tipo de empresas suelen ofrecer servicios adicionales de gestión de la cartera de clientes, sin que haya necesidad de cesión de la misma, como investigación, análisis y clasificación comercial, control de riesgos, gestión de cobros, etc.

El factoring cuenta como ventajas que reduce el capital circulante, simplifica la contabilidad y gestión de las carteras de clientes, no aumenta el volumen de endeudamiento de la empresa.

Entre las desventajas figuran el elevado coste, mayor que el del descuento, y el posible perjuicio de las relaciones con los clientes al trasladar a un tercero la gestión y derechos de cobro.

ANEXO 12. LA IMPORTANCIA DE UNA ADECUADA DIVERSIFICACIÓN PARA GESTIONAR DE FORMA EFICIENTE UNA CARTERA FINANCIERA.

Tal y como se ha comentado, Markowitz ya determinó la imposibilidad de eliminar totalmente el riesgo cuando se gestiona una cartera formada por activos financieros. Por su parte, Sharpe afirma que, efectivamente, esto es cierto y, además, aporta una clasificación del riesgo de una cartera, distinguiendo entre una parte diversificable, el riesgo específico, y de otra no diversificable, el riesgo sistemático.

La conclusión es obvia. El administrador de una cartera debe trabajar a conciencia para reducir y, si es posible, eliminar el riesgo específico de una cartera. Esta gestión se denomina diversificación, es decir, tenencia en la cartera de un número más o menos amplio de tipos de títulos financieros.

No obstante, la diversificación no es sólo una compra indiscriminada de activos diferentes ya que, en este caso, se puede derivar en la denominada diversificación ingenua, o lo que es lo mismo, en incrementar los tipos de activos de la cartera sin reducir apenas el riesgo específico de la misma.

La adquisición de los activos debe realizarse de manera sistematizada. Esta política de compra debe centrarse en adquirir activos que estén lo menos correlacionados posible entre ellos, inclusive inversamente correlacionados. De esta manera, al comportarse de forma diferente ante variaciones del mercado, sus efectos pueden compensarse en el período de tenencia de la inversión, provocando una reducción acusada de la volatilidad de la rentabilidad de la cartera y, por tanto, una disminución del riesgo asociado a la misma.

Esta correlación vendrá definida por un índice que tomará valores entre -1 (perfecta correlación inversa) y 1 (perfecta correlación directa). Si el índice toma un valor nulo, los dos títulos o carteras se comportan de forma independiente

Por lo tanto, al diversificar, debe evitarse la adquisición de activos similares, como pueden ser activos del mismo sector o de parecidas características, intentando combinar títulos de diferentes industrias con la menor relación posible entre sí.

En este sentido, Sharpe recoge gráficamente el efecto de la diversificación en el nivel de riesgo de una cartera en función del número de tipos de títulos que contiene. El gráfico 1.3 y el ejemplo 1.3 son representativos del efecto de la diversificación.

Ejemplo 1.3 Partimos de la observación de las últimas doce rentabilidades mensuales de cuatro tipos de títulos. Los resultados en porcentaje son los siguientes:
	 Período
	 Título A
	 Título B
	 Título C
	 Título D

	 1
	 2
	-2
	-2
	-1

	2
	3
	-1
	-1
	-2

	3
	5
	-1
	-1
	0

	4
	-2
	4
	-1
	-2

	5
	-1
	1
	-1
	-1

	6
	0
	4
	1
	-1

	7
	4
	-1
	3
	4

	8
	1
	0
	3
	3

	9
	4
	-1
	4
	3

	10
	-1
	4
	2
	4

	11
	-1
	2
	4
	3

	12
	2
	4
	 4
	3





De las series anteriores calculamos la rentabilidad mensual media y la varianza de cada uno de los cuatro títulos:
	Título
	Rentabilidad Media
	Varianza

	A
	1,33
	5,05

	B
	1,08
	5,24

	C
	1,25
	5,02

	D
	1,08
	5,41





A partir de la serie de rentabilidades mensuales seremos capaces de calcular las covarianzas entre los distintos títulos:
	Covarianzas
	A
	B
	C
	D

	A
	5,05
	-3,69
	5,05
	5,05

	B
	
	5,24
	5,05
	5,05

	C
	
	
	5,02
	5,05

	D
	
	
	
	5,41


Por el contrario al aplicar la expresión de la varianza observamos que el título B manifiesta una mayor irregularidad o variabilidad en sus rentabilidades mensuales que el título A, por lo que estaría considerado de mayor riesgo en el modelo media-varianza de Markowitz. Un inversor racional en sentido de Markowitz preferiría adquirir títulos del tipo A.

Reflexión

1) Las inversiones financieras, especialmente las carteras de inversión, pueden ser analizadas en base a la rentabilidad y el riesgo, lo cual suele ser normalmente más que suficiente para la mayoría de los análisis financieros de inversiones.

II) La correcta medición de la rentabilidad y, sobre todo, del riesgo puede revestir en ocasiones cierta sofisticación y complejidad, sobre todo a nivel de estimaciones de lo que puede ocurrir en el futuro. En cualquier caso, dicha medición es fundamental para la adecuada gestión de carteras de inversión.

III) La eficiencia en gestión de carteras de inversión es un elemento de sentido común financiero ya que cualquier inversor racional prefiere más rentabilidad a menos rentabilidad (a igual riesgo), mientras que prefiere menos riesgo a más riesgo (a igualdad de rentabilidad).

IV) La diversificación financiera y la reducción de riesgos para obtener carteras eficientes es fundamental en el contexto actual de los mercados financieros.

Bibliografía
· Brealey Richard A., Stewart E. Mayers.Principios de finanzas corporativas” 4ta. Edición .

· Dromos William G.. “Finanzas y Contabilidad para ejecutivos financieros”, 3era. Edición.
· Lawrence J. Gitman, 7ma. Edición. “Fundamentos de Administración Financiera”

· Lawrence J. Gitman. “Administración Financiera”, Besick 3era. Edición. 

· Sullivan William y Jhon A. White.“Análisis de inversión capital para Ingenieros y Administradores”.

· www.google.com.

· www.lycos.com.

· www.gestiopolis.com.

· www.unamosapuntes.com.

Autores:
Antoni Rixiomar.
Chandari Noelani
Riego María Elena 
[image: image17.png]diy




Enviado por:

Iván José Turmero Astros 

 iturmero@yahoo.com
[image: image18.png]diy



 
UNIVERSIDAD NACIONAL EXPERIMENTAL POLITÉCNICA

“ANTONIO JOSÉ DE SUCRE”

VICE-RECTORADO PUERTO ORDAZ

DEPARTAMENTO DE INGENIERÍA INDUSTRIAL

CÁTEDRA: INGENIERÍA FINANCIERA

PROFESOR: ING. ANDRÉS BLANCO

PUERTO ORDAZ, NOVIEMBRE 2002




� EMBED Word.Picture.8  ���

















Para ver trabajos similares o recibir información semanal sobre nuevas publicaciones, visite www.monografias.com


_994353544.doc
[image: image1.png]diy







