
LAS DECISIONES Y EL FINANCIAMIENTO
Introducción
La decisión procede sobre la separación de presupuestos de capital, las oportunidades de inversión propuestas y la combinación de un programa de gastos de capital .

El administrador financiero tiene la responsabilidad de saber cómo obtener dinero necesario para financiar un desembolso de un capital dado.

Algunas empresas tienen más flexibilidad en cuanto que no están restringidas a unas cuantas fuentes de fondos disponibles. Las sociedades anónimas preferirían tener muchas alternativas de financiamiento con el fin de minimizar su costo de financiamiento en un momento determinado. Desafortunadamente, no son muchas las empresas que se encuentran en esta posición envidiable a través de todo el ciclo de un negocio . Durante un periodo de bonanza económico, prevalecen pocas alternativas de bajo costo de financiamiento y las empresas frecuentemente logran minimizar sus costos de financiamiento obteniendo fondos por anticipado a la época en que se han pronosticado las necesidades de efectivo.

No solo deberá afrontar el administrador financiero un problema de encontrar el momento oportuno para recaudar los fondos, sino que además también necesitará seleccionar el tipo de financiamiento más apropiado. Al momento en que se toma la decisión de financiamiento , el administrador financiero nunca estará seguro si escogió la mejor alternativa.

En todo momento el administrador financiero habrá de comparar consideraciones de financiamiento a corto plazo con las de largo plazo respecto de la composición de los activos de la empresa y la disponibilidad de la misma de aceptar el riesgo. La proporción de financiamiento a largo plazo respecto a financiamiento a corto plazo en un momento determinado del tiempo habrá de verse fuertemente influido por la estructura de tasas de interés considerando el plazo.

Así también se tiene que analizar el impacto en los retornos de la inversión y los riesgos para la empresa y sus propietarios, el examinar el problema de la política a largo plazo y algo muy relevante es el evaluar las oportunidades de inversión.

Alternativas de financimiento
Los recursos de la empresa son base fundamental para su funcionamiento, la obtención de efectivo en el corto plazo puede de alguna manera garantizar la vigencia de la empresa en el mercado, es por ello que surgen preguntas como ¿En donde se puede conseguir efectivo rápidamente?, ¿A cuanto asciende el costo del crédito?, ¿Cuales son las entidades de crédito financiero? ¿Que se debe hacer para obtener una mayor beneficio? y muchas otras que con el contenido de este escrito se pretenden aclarar con la presentación general de las principales alternativas de financiación existentes en el mercado financiero. Se pretende analizar y proveer la información necesaria para tener una visión amplia de las fuentes de financiación en América latina y una detallada recopilación de los principales intermediarios financieros y las formas de colocación del efectivo en el cual se fundamenta la línea de crédito que enmarcan las operaciones de financiamiento.
BANCOS
Los establecimientos bancarios, conforman el sostén del sistema financiero latinoamericano, su función principal es recibir fondos de terceros en depósito y colocarlos en el mercado mediante operaciones de crédito. Un banco comercial toma el dinero entregado por los ahorradores más el capital que es de su pertenencia y los ofrece en préstamo a cambio de un interés por el tiempo que el dinero esta en sus manos y con garantía de pago respaldado. 
La base de operación de los bancos para el otorgamiento de crédito se basa en el "mutuo comercial" bajo las exigencias de la entidad de vigilancia, (superintendencias) en lo que respecta al plazo y los intereses, dado que la operación bancaria es de carácter público.
Las principales operaciones de crédito de los bancos son:
Sobregiros: Es un tipo de financiamiento de muy corto plazo, esta dirigido principalmente a cubrir necesidades de caja. Normalmente no requiere forma escrita y su otorgamiento es prudencial dado que, por la velocidad en su trámite, es normalmente el gerente el que en forma individual concede la autorización para su realización. El costo es pactado también de manera discrecional, sin superar los límites máximos autorizados por la ley. Eventualmente y para los clientes corporativos, o como un nuevo producto para clientes especiales; en el caso de banca personal, han aparecido los llamados "cupos de sobregiro" que pueden ser utilizados de manera automática por los usuarios, no obstante que estas operaciones requieren en algunos casos forma escrita adicional al contrato de cuenta corriente tradicional.   
Créditos ordinarios: Estos es el sistema por el cual los bancos ponen en circulación el dinero, son todos aquellos préstamos que la entidad bancaria brinda entre noventa días y un año. El costo de dichos créditos es reglamentado por los límites establecidos por las entidades de control financiero, si estos topes fueran rebasados se estaría incurriendo en el delito de "usura". Todas los créditos ordinarios se formalizan a través de un titulo, que por lo general es un pagaré, que obliga al prestatario a otorgar las garantías correspondientes.
Descuentos: Otra operación a través de la cual los bancos otorgan créditos es el descuento de títulos valores como pagarés, giros, letras de cambio y otros título de deuda. Mediante este tipo de operación se obtiene con anticipación el total del valor del título con cargo a un tercero, mediante el endoso del título a favor del respaldado por la entrega y el endoso de éste a la entidad bancaria. El costo depende de la tasa de descuento que se le aplica al valor nominal del título y de las comisiones que puedan haber sido pactadas. Sí las operaciones de descuento respaldadas en títulos valores no son pagadas en la fecha de vencimiento, el endosante se hace solidario frente al banco, que podrá hacer exigible el valor del título.
Cartas de crédito: El otorgamiento de créditos por la vía de la apertura de cartas de crédito es la operación activa posiblemente más conocida en el marco de las relaciones comerciales internacionales que se crean en una compraventa, casi siempre estos créditos son pactados a un término fijo, los intereses son pactados a una tasa variable sobre las tasas representativas del mercado internacional, también se cobran las comisiones de apertura y un seguro por no utilización.
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA (CAV)
Las corporaciones de ahorro y vivienda funcionan con un esquema básico de intermediación, captando recursos a través de cuentas de ahorro de valor constante, certificados de ahorro a plazos fijos y depósitos anuales que pagan un interés anual fijo.
Los créditos que otorgan estas corporaciones están dirigidos en primer lugar al sector de la construcción, para las personas que deseen adquirir vivienda, proyectos de reconstrucción urbana y para construcción de edificaciones en los sectores industrial, agrícola, minero y todo lo que tenga que ver con actividades de comercio.

[image: image1]
CORPORACIONES FINANCIERAS
Las corporaciones financieras son conocidas en el lenguaje financiero como "bancos de desarrollo" y están encargados de la intermediación financiera orientada a participar directa y activamente en el proceso de ahorro e inversión de largo plazo, por ello participan dinámicamente en el mercado de capitales y a proveer de recursos de mediano y largo plazo al sector real de la economía. Por lo anterior, estas entidades son el único intermediario autorizado a mantener inversiones permanentes en empresas productivas; esto se logra con aportaciones de capital.
Además las corporaciones financieras pueden como los bancos desarrollar operaciones de crédito documentario, créditos en moneda extranjera, otorgar avales y créditos en moneda legal.
COMPAÑÍAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL 
Las compañías de financiamiento comercial son intermediarios orientados a financiar operaciones de corto y mediano plazo, mediante créditos que no exceden en más de tres años el tiempo de duración del contrato. Estas entidades poseen líneas de crédito dirigidas a financiar el consumo, con herramientas como las tarjetas de crédito y las líneas especiales para compra de vehículos y bienes durables. Su costo es mayor que el del crédito bancario.
SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Leasing)
Las compañías de leasing operan como una especie de intermediario, en el cual se realiza un contrato de arrendamiento de características muy específicas, entre los términos más importantes para celebrar este contrato se encuentran:
· La orden del cliente a la sociedad leasing para que este compre un activo. 

· La compra por parte de la compañía del respectivo activo y la entrega bajo la modalidad de arrendamiento financiero.  

Al final del contrato de arrendamiento, el arrendatario debe pagar a la compañía de leasing, en caso de que su decisión sea la de adquirir el activo; es decisión opcional y el arrendatario pueden ejercer libremente. El costo se liquida con intereses superiores al del crédito bancario; sin embargo sus ventajas tributarias pueden conducir a un costo efectivo inferior al de un activo por la vía tradicional, debido a los ajustes por inflación a los que son sujetos y los gastos de depreciación.
Por último es necesario apuntar que la obtención de créditos en el mercado financiero dependen de las garantías que puedan ofrecer cada una de las empresas, el encargado del departamento financiero debe proporcionar una seguridad relativa de la consecución de recursos en el corto plazo, de allí se desprende una de las responsabilidades que este tiene frente a la organización.
Presupuesto de efectivo
Un presupuesto es un plan integrador y coordinador que expresa en términos financieros con respecto a las operaciones y recursos que forman parte de una empresa para un periodo determinado, con el fin de lograr los objetivos fijados por la alta gerencia. 
Los principales elementos del presupuesto son: 
Es un plan, esto significa que el presupuesto expresa lo que la administración tratará de realizar. 
Integrador. Indica que toma en cuenta todas las áreas y actividades de la empresa. Dirigido a cada una de las áreas de forma que contribuya al logro del objetivo global. Es indiscutible que el plan o presupuesto de un departamento de la empresa no es funcional si no se identifica con el objetivo total de la organización, a este proceso se le conoce como presupuesto maestro, formado por las diferentes áreas  que lo integran. 
Coordinador. Significa que los planes para varios de los departamentos de la empresa deben ser preparados conjuntamente y en armonía. 
En términos monetarios: significa que debe ser expresado en unidades monetarias. 
Operaciones: uno de los objetivos primordiales del presupuesto es el de la determinación de los ingresos que se pretenden obtener, así como los gastos que se  van a producir. Esta información debe elaborarse en la forma más detallada posible. 
Recursos: No es suficiente con conocer los ingresos y gastos del futuro, la empresa debe planear los recursos necesarios para realizar sus planes de operación, lo cual se logra, con la planeación financiera que incluya: 
· Presupuesto de Efectivo. 
· Presupuesto de adiciones de activos.  

Dentro de un periodo futuro determinado. 
El Presupuesto Maestro. 
Está integrado básicamente por dos áreas que son: 
· El presupuesto de operación. 
· El presupuesto financiero. 
Diagrama de la secuencia del presupuesto Maestro.
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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 EFECTIVO

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).

Necesidades de financiamiento
Todo financiamiento es resultado de una necesidad, es por ello que se requiere que el financiamiento sea planeado, basado en:  
· La empresa se da cuenta que es necesario un financiamiento, para cubrir sus necesidades de liquidez o para iniciar nuevos proyectos. 
· La empresa debe analizar sus necesidades y con base en ello: 
1. Determinar el monto de los recursos necesarios, para cubrir sus necesidades monetarias. 
2. El tiempo que necesita para amortizar el préstamo sin poner en peligro la estabilidad de la empresa, sin descuidar la fecha de los vencimientos de los pagos, e incluso períodos de gracia. 
3. Tasa de interés a la que está sujeto el préstamo, si es fija o variable, si toma la tasa líder del mercado o el costo porcentual promedio e incluso, tomar varios escenarios 
(diferentes tasas con sus respectivos cuadros de amortización), así como la tendencia de la inflación. 
4. Si el préstamo será e moneda nacional o en dólares. 
· El análisis de las fuentes de financiamiento. En este contexto, es importante conocer de cada fuente: 
1. El monto máximo y el mínimo que otorgan. 
2. El tipo de crédito que manejan y sus condiciones. 
3. Tipos de documentos que solicitan. 
4. Políticas de renovación de créditos (flexibilidad de reestructuración). 
5. Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones. 
6. Los tiempos máximos para cada tipo de crédito. 
· La aplicación de los recursos. Como son: 
1. En capital de trabajo y como se manejará éste y el monto mínimo necesario. 
2. Compra de mobiliario y equipo, sin descuidar la calendarización para su adquisición, en el caso de que ésta sea escalonada. 
3. Para la construcción de oficinas, en éste caso calendarizar los préstamos en función de la construcción y la necesidad de éstas (programa de construcción). 
Sin embargo, no basta solo conocer las necesidades monetarias que requiere la empresa para continuar su vida económica o iniciarla, es necesario, que se contemplen ciertas normas en la utilización de los créditos: 
· Las inversiones a largo plazo (construcción de instalaciones, maquinaria, etc.) deben ser financiadas con créditos a largo plazo, o en su caso con capital propio, esto es, nunca se deben usar los recursos circulantes para financiar inversiones a largo plazo, ya que provocaría la falta de liquidez para pago de sueldos, salarios, materia prima, etc. 
· Los compromisos financieros siempre deben de ser menores a la posibilidad de pago que tiene la empresa, de no suceder así la empresa tendría que recurrir a financiamientos constantes, hasta llegar a un ponto de no poder liquidar sus pasivos, lo que en muchos casos son motivo de quiebra. 
· Toda inversión que se realice debe provocar flujos, los cuales deben ser analizados con base en su valor presente, que permita un análisis objetivo y racional, basado en los diferentes métodos de evaluación. 
· En cuanto a los créditos, se debe contemplar que sean suficientes, oportunos, con el menor costo posible y que alcancen a cubrir cuantitativamente la necesidad del proyecto. 
· Buscar que la empresa mantenga una estructura sana. 
Tipo de financiamiento que debe seguir una empresa

Existen diversas fuentes de financiamiento, sin embargo, las más comunes se clasifican en: internas y externas. 
Fuentes internas

Son las que se generan dentro de la empresa, como resultado de sus operaciones y su promoción, entre éstas están: 
· APORTACIONES DE LOS SOCIOS. Se refiere a las aportaciones que hacen los socios, en el momento de construir legalmente la sociedad (capital social) o mediante nuevas aportaciones con el fin de aumentar éste. 
· UTILIDADES REINVERTIDAS.  Esta fuente es muy común, sobre todo en las empresas de nueva creación, y en la cual, los socios deciden que en los primeros años, no se repartirán dividendos, sino que estos se invertirán en la organización mediante un programa predeterminado de adquisiciones o construcciones (compras calendarizadas de mobiliario y equipo, según necesidades ya conocidas). 
· DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES.  Son operaciones mediante las cuales, y al paso del tiempo, las empresas recuperan el costo de la inversión, debido a que las provisiones para tal fin se aplican directamente a los gastos en que la empresa incurre, disminuyendo con esto las utilidades y por lo tanto no existe la salida de dinero al pagar menos impuestos y dividendos. 
· INCREMENTOS DE PASIVOS ACUMULADOS.  Son los que se generan íntegramente en la empresa, como ejemplo tenemos los impuestos que deben ser reconocidos mensualmente, independientemente de su pago, las pensiones, las provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones, incendios), etc. 
· VENTA DE ACTIVOS (DESINVERSIONES).  Como la venta de terrenos, de edificios o de maquinaria que ya no se necesitan y cuyo importe se utilizara para cubrir necesidades financieras. 

Fuentes externas
Son aquellas que se otorgan por medio de terceras personas tales como: 
· PROVEEDORES.  Esta fuente es la más común y la que se utiliza con más frecuencia, se genera mediante la adquisición o la compra de bienes y servicios, que la empresa utiliza para su operación, ya sea a corto, mediano o largo plazo. El monto del crédito está en función de la demanda del bien o servicio de mercado. Esta fuente de financiamiento es necesario que se analice con detenimiento, con objeto de determinar su costo real del mismo, como son: los descuentos por pronto pago, el tiempo de pago y sus condiciones, así como la investigación de las políticas de ventas de diferentes proveedores que existen en el mercado. 
· CRÉDITOS BANCARIOS.  Las principales operaciones crediticias, que son ofrecidas por las instituciones bancarias de acuerdo a su clasificación son: 
1. A corto plazo, éstas pueden ser: 
· El descuento 
· Esta es una operación que consiste en que el banco adquiere en propiedad, letras de cambio o pagarés. Esta operación es formalizada mediante la cesión en propiedad de un titulo de crédito, su otorgamiento se apoya en la confianza que el banco tenga en la persona o en la empresa a quien se le toma el descuento.  

· Préstamo quirografario y en colateral. 
· Llamados también préstamos directos, el primero toma en consideración para su otorgamiento, las cualidades personales del sujeto del crédito como son: su solvencia moral y económica. En cuanto al préstamo con colateral, es igual al directo, salvo que opera con una garantía adicional de documentos colaterales provenientes de letras, o pagarés de compra-venta de mercancías o de efectos comerciales. Son préstamos directos respaldados con pagarés al favor del banco y cuyos intereses son especificados, así como los moratorios en su caso. Este tipo de créditos tiene un plazo máximo de 180 días renovable una o más veces, siempre y cuando no exceda de 360 días.  

· Préstamo prendario. 
· Este tipo de crédito existe para ser otorgado por una garantía real no inmueble. Se firma un pagaré en donde se describe la garantía que ampara el préstamo. La ley bancaria establece que éstos no deberán exceder del 70% del valor de la garantía, a menos que se trate de préstamos para la adquisición de bienes de consumo duradero.  

· Créditos simples y en cuenta corriente. 
· Son créditos condicionados, en los cuales, es necesario introducir condiciones especiales de crédito y requiere la existencia de un contrato. Estos créditos son operaciones que por su naturaleza solo deben ser aplicables al fomento de actividades comerciales o para operaciones interbancarias.  

2. Prestamos a largo plazo. 
· Préstamo con garantía de unidades industriales. 
· El crédito se formaliza mediante un contrato de apertura, éste puede utilizarse para servicio de caja, pago de pasivos o para resolver algunos otros problemas de carácter financiero de la empresa.  

· Créditos de habitación o avío y refaccionarios. 
· Este tipo de créditos sirven para apoyar a la producción encaminados específicamente a incrementar las actividades productoras de empresa.  

· El crédito de avío, se utiliza específicamente la adquisición de materias primas, materiales, pagos salarios y gastos directos de explotación, indispensables para los fines de empresa.  

· El crédito refaccionario se destina para financiar los medios de producción, como son: instrumentos y útiles de labranza, abono, ganado, animales de cría, plantaciones, apertura de tierras para el cultivo, comprar instalaciones o de maquinaria, construcción de obras, necesarias para el fomento de la empresa que le es otorgado el crédito. Este tipo de crédito ópera mediante la celebración de un contrato.  

· Ambos créditos son supervisados y sólo son concedidos a personas físicas, agrupaciones o sociedades con actividades industriales, agrícolas y ganaderas.  

3. Préstamo con garantía inmobiliaria. 
· Conocidos también como hipotecarios, su plazo es mayor a cinco años. Éste préstamo sirve para financiar actividades de producción o medios de producción, o la adquisición de viviendas. 
4. Descuento de crédito en libros. 
· Este tipo de crédito es similar al descuento de documentos, excepto que, lo que se descuenta son adeudos en cuenta abierta, no respaldados por títulos de crédito. La institución crediticia establece una línea de crédito con base en una cartera de clientes que entrega el solicitante, quien se obliga a cobrar a sus deudores, pagando el solicitante un porcentaje sobre dicha cartera. 
5. Tarjetas de crédito. 
· Son las líneas de crédito otorgadas a los principales funcionarios de la empresa, en donde todas las compras de bienes y servicios que efectúan, se cargan a la cuenta de la empresa acreditada, por lo que su utilización debe ser cuidadosa. Para evitar el pago de intereses, la empresa debe efectuar los pagos dentro del empresa establecida. 
· CRÉDITO PARTICULAR.  Esta fuente de financiamientos poco común, y comprende a las aportaciones que hacen los propietarios en forma de préstamos, amigos de la empresa u empresas afiliadas, la tasa de interés y los plazos estipulan mediante contrato. 
EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL Y EL  MERCADO EFICIENTE.
Mercado eficiente
Cuando los economistas dicen que le mercado de títulos es eficiente, no están hablando de si todo el papeleo se lleva al día o si las mesas de los despachos están sucias. Quieren decir que la información está ampliamente disponible y de forma barata para los inversores, y que toda la información relevante y alcanzable está ya reflejada en los precios de los títulos. Esta es la razón por las que las compras o ventas en un mercado eficiente no pueden ser transacciones de VAN positivo.

La competencia entre los inversores hace que se tienda hacia un mercado eficiente. En tal mercado, los precios recogen rápidamente cualquier nueva información, y será muy difícil conseguir continuamente rentabilidades extraordinarias. Desde luego, podemos tener esperanza, pero todo lo que racionalmente podemos esperar en un mercado eficiente es que obtendremos una rentabilidad suficiente para compensarnos por el valor del dinero en el tiempo y por el riesgo que soportamos. 

La hipótesis del mercado eficiente tiene tres versiones diferentes. La forma débil de la hipótesis afirma que los precios reflejan eficientemente toda la información contenida en las series de los precios pasados de las acciones. En este caso, es imposible conseguir rentabilidades extraordinarias buscando simplemente las pautas seguidas por los precios de las acciones, en otras palabras, la variación de los precios de las acciones es aleatoria. La forma semifuerte de la hipótesis afirma que los precios reflejan toda la información publicada. Esto significa que no se puede ganar continuamente beneficios extraordinarios simplemente leyendo el periódico, mirando las cuentas anuales de la empresa y cosas así. La forma fuerte de la hipótesis afirma que los precios de las acciones recogen toda la información disponible. Nos dice que la información interna es difícil de encontrar, porque al ir tras ella usted esta compitiendo con miles, quizá millones, de activos, inteligentes y codiciosos inversores. Lo mejor que puede hacer en este caso es suponer que los títulos tienen un precio justo y esperar que un día Nuestra Señora premie nuestra humildad. 

El concepto de mercado eficiente es extraordinariamente sencillo y esta muy bien probado por los hechos. Hace menos de veinte años cualquier sugerencia de que la inversión en títulos era un juego sin ventajas a favor de nadie era considerada generalmente como chocante. Hoy, no solo es ampliamente aceptada en los centros de enseñanza de administración de empresas, sino que también ha calado en la práctica de la inversión financiera y en la política del gobierno hacia los mercados de títulos. 

Para el tesorero de la empresa, a quien concierne la emisión o compra de títulos, la teoría del mercado eficiente tiene obvias repercusiones. En cierto sentido, sin embargo, plantea más preguntas que respuestas. La existencia de mercados eficientes no significa que el directivo financiero pueda dejar la financiación «a su libre albedrío». Solo proporciona un punto de partida para el análisis. Es el momento de descender a los detalles sobre los títulos, procedimientos de emisión e instituciones financieras. 

· Existen Tres Versiones de la Teoría del Mercado Eficiente:

Harry Roberts ha definido tres niveles de eficiencia del mercado. El primero es el caso en el que los precios reflejan toda la información contenida en la evolución de los precios pasados. Roberts lo denomino forma débil de eficiencia. Las investigaciones sobre el recorrido aleatorio muestran que el mercado es al menos eficiente en este sentido débil. 

El segundo nivel de eficiencia es el caso en el que los precios reflejan no solo los precios pasados, sino también toda la restante información publicada. Roberts lo denomino forma semifuerte de eficiencia. Los investigadores la han contrastado poniendo su atención con noticias concretas, como anuncios de beneficios y dividendos, previsiones de beneficios de las empresas, cambios en las practicas contables y fusiones. La mayor parte de esta información era rápida y cuidadosamente incorporada al precio de la acción.

Finalmente, Harry Roberts considero una forma fuerte de eficiencia, en la cual los precios reflejan no solo la información publica, sino toda la información que puede ser adquirida por concienzudos análisis fundamentales de la empresa y la economía. En este caso, el mercado de las acciones se parecería a nuestra casa de subastas imaginaria: los precios serian siempre justos y ningún inversor podría hacer continuamente mejores previsiones sobre los precios de las acciones. La mayoría de las contrastaciones desde esta perspectiva han llevado consigo un análisis del rendimiento de las carteras gestionadas profesionalmente. Estos estudios han concluido que, después de considerar las diferencias en el riesgo, ningún grupo de instituciones ha tenido capacidad para conseguir permanentemente un resultado superior al general del mercado e incluso que las diferencias respecto al rendimiento de los fondos de personas particulares no son mayores de lo que se esperar del azar.

La hipótesis del mercado eficiente es frecuentemente malinterpretada; un error común es creer que implica una capacidad perfecta de previsión. De hecho implica únicamente que los precios reflejan toda la información disponible. En el mismo sentido, algunos han argumentado que los precios no pueden reflejar el valor correcto porque suben y bajan. La respuesta, sin embargo, es que no representarían el valor correcto si no subiesen y bajasen. Ello es porque el futuro es incierto y la gente se sorprende frecuentemente de que los precios fluctúan. (Claro está, cuando volvemos la vista atrás nada parece lo suficientemente sorprendente: es fácil convencernos a nosotros mismos de que realmente sabíamos todo sobre como iban a cambiar los precios. Una tentación realmente algo diferente es creer que la incapacidad de las instituciones para conseguir un rendimiento superior de la cartera es una indicación de que los gestores de carteras son incompetentes Esto es incorrecto. La eficiencia del mercado existe sencillamente porque la competencia es intensa y los  gestores de cartera cumplen con su trabajo 

Otro error es pensar que el comportamiento aleatorio de los precios de las acciones, implica que el mercado es irracional Aleatoriedad e irracionalidad no son  sinónimos Los cambios en los, precios de las acciones son aleatorios porque los inversores son racionales y se mueven en un ambiente de competencia.

INTERRELACION DE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO Y DE INVERSION
 Las decisión de inversion siempre tienen efectos derivados  sobre la financiacion
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FINANCIAMIENTO POR DEUDA.

Representa el capital tomado en préstamo de otros y que debe pagarse a una tasa establecida de interés y en una fecha dada. El propietario original (prestamista) no tiene riesgo directo en el retorno de los fondos de interés, ni participa en los beneficios que la firma prestaría en el logro de los rnisrnos. La financiación por deuda incluye prestarnos vía bonos, hipotecas, créditos y puede clasificarse en obligaciones a largo y corto plazo.

Costo de capital para deuda, la financiación por deuda incluye préstamos vía bonos, préstamos e hipotecas. El dividendo o interés pagado sobre financiación por deuda puede utilizarse para reducir los impuestos. El valor de flujo de caja después de impuestos puede estimarse para calcular el valor de la tasa de retorno i que es el costo de capital de la deuda.


Hay muchas situaciones en las que es preferible el uso de capital tomado en préstamo al uso de capital propio.  La expansión mediante capital propio requiere que los propietarios actuales proporcionen más capital o la venta de acciones adicionales a otros, lo que da como resultado una disminución  del porcentaje de propiedad de los accionistas actuales.  Si se necesita capital para un periodo bien definido y se tiene mucha seguridad de los flujos de efectivo existentes o futuros pueden pagar fácilmente los costos y proporcionar el reembolso del capital tomado en préstamo, puede ser una ventaja para los propietarios existentes obtener el capital necesario mediante un préstamo.

Si se necesita capital de deuda adicional durante un corto período, por lo general menos de cinco años y, con más frecuencia, menos de dos, puede tomarse en préstamo de un banco  o de otra agencia de préstamos mediante la firma de un pagaré a corto plazo.  Como en la mayoría de los proyectos se requieren grandes compromisos de capital, las corporaciones suelen recurrir a la emisión de bonos para obtener capital de deuda a largo plazo.

· Bonos a largo plazo:

Un bono es esencialmente un pagaré a largo plazo que el propietario da al prestamista, en el que se estipulan los términos del reembolso y otras condiciones.  Como beneficio por el dinero prestado, la corporación promete reembolsar el préstamo e interés sobre éste a una tasa específica.  Como el bono representa simplemente el adeudado de la corporación, el tenedor del bono no tiene voz en los asuntos del negocio, al menos mientras se pague el interés, y por supuesto no tiene derecho a ninguna participación de las utilidades.

Por lo general los bonos se emiten en unidades $1000 a $5000 cada uno, lo que se conoce como el valor nominal o valor de paridad del bono.  Este monto se reembolsará al prestamista al final de un período específico.  Cuando se reembolsa el valor nominal, se dice que el bono se retira o se rescata.  La tasa de interés cotizada sobre el bono se llama tasa de bono, y el pago esperado del interés periódico se calcula como el valor nominal de la tasa de interés del bono por periodo.
· Retiro del bono:

Como las acciones representan propiedad, una corporación no necesita en absoluto tomar medidas para los pagos (dividendos) a los accionistas.  Si quedan utilidades después de pagados los gastos de operación, todas o parte de aquéllas pueden dividirse entre los accionistas.  Los bonos, por otra parte, representan deuda, y el interés sobre ellos es uno de los costos de hacer negocios.  Además de este costo periódico, la corporación tiene que prever qué hará el día en que los bonos venzan y se deba rembolsar el principal a los tenedores de bonos.

Cuando se desea rembolsar los préstamos a largo plazo y de esta manera reducir la deuda de la corporación, a medida se adopta un programa sistemático para el reembolso de una emisión de bonos cuando éstos se venzan.  Una medida de este tipo, planes con anticipación, da seguridad a los tenedores del bono y hace los bonos más atractivos al público inversionista; esto puede también permitir que los bonos se emitan a una tasa de interés más baja.

En muchos casos, la corporación periódicamente ahorra sumas definidas que, con el interés que devengan, hace que se acumule el monto necesario para retirar los bonos en el momento de su vencimiento.  Como es evidente hacer estos depósitos periódicos de igual monto, el procedimiento de retiro se convierte en un fondo de amortización.  Este es uno de los casos más comunes de un fondo de amortización.

DECISION DE FINANCIAMIENTO A  CORTO PLAZO

El plan de financiación a corto plazo esta relacionado con la gestión de los activos y pasivos a corto plazo, o circulantes, de la empresa. Los activos circulantes más importantes son: tesorería, títulos negociables, existencias y cuentas a cobrar. Los pasivos circulantes más importantes son los préstamos bancarios y las cuentas a pagar. La diferencia entre activos circulantes y pasivos circulantes es llamada fondo de maniobra. 

Los activos y pasivos circulantes rotan mucho más rápidamente que otros elementos del balance. Las decisiones de financiación e inversión a corto plazo son más rápida y fácilmente reversibles que las decisiones a largo plazo. Consecuentemente, el directivo financiero no necesita mirar muy hacia el futuro cuando las adopta. 

La esencia del problema de la planificación financiera a corto plazo de la empresa esta determinada por la cantidad de capital a largo plazo que consigue. Una empresa que emite una gran cantidad de deuda a largo plazo o de acciones ordinarias, o que retiene una gran parte de sus beneficios, puede encontrarse con que tiene un excedente permanente de tesorería. En tales casos, no hay nunca ningún problema para pagar las facturas, y la planificación financiera a corto plazo consiste en la gestión de la cartera de títulos negociables de la empresa. Pensamos que las empresas con excedentes permanentes de tesorería deberían devolver el exceso de liquidez a sus accionistas. 

Otras empresas obtienen relativamente poco capital a largo plazo y acaban como deudores permanentes a corto plazo. La mayor parte de las empresas buscan un punto medio, financiando todos los activos fijos y parte de los activos circulantes con capital propio y deuda a largo plazo. Estas empresas pueden invertir excedentes de tesorería durante parte del año y endeudarse durante el resto del año. 

El punto de partida para la planificación financiera a corto plazo es la del entendimiento de las fuentes y los empleos de tesorería. Las empresas calculan sus  necesidades netas de tesorería preveyendo los cobros de cuentas a cobrar, añadiendo otras entradas de tesorería y restando todas las salidas de tesorería previstas. 

Si el saldo de tesorería previsto es insuficiente para cubrir día a día las operaciones y proporcionar un amortiguador frente a las contingencias, se necesitara encontrar financiación adicional. Puede ser lógico aumentar la financiación a largo plazo si el déficit es amplio y permanente. De todas formas, puede elegir usted entre una variedad de fuentes de financiación a corto plazo. Por ejemplo, puede que consiga obtener dinero de un banco mediante una línea de crédito no garantizada, puede pedir prestado ofreciendo cuentas a cobrar o existencias como garantía, o puede que sea capaz de financiar el déficit no pagando sus facturas por algún tiempo. Además de los costes explícitos por intereses, en la financiación a corto plazo hay a menudo costes implícitos. Por ejemplo, se puede exigir a la empresa que mantenga unos saldos de compensación en el banco, o puede perder su reputación como rápida pagadora si aumenta la tesorería aplazando el pago de sus facturas. El directivo financiero tiene que elegir la combinación de financiación que tenga el coste total más bajo (costes explícitos e implícitos combinados) y todavía deja a la empresa suficiente flexibilidad para cubrir contingencias. 

Para la búsqueda del mejor plan financiero a corto plazo, inevitablemente ha de procederse por prueba y error. El directivo financiero debe explorar las consecuencias de diferentes hipótesis sobre necesidades de tesorería, tipos de interés, limites en la financiación mediante determinadas fuentes, etc. Las empresas utilizan cada vez más modelos financieros informatizados para facilitar este proceso. Los modelos abarcan desde sencillas hojas de cálculo que simplemente ayudan con la aritmética hasta los modelos de programación lineal, que ayudan a encontrar el mejor plan financiero. 

La gestión del crédito para el plan financiero a corto plazo consta de cinco etapas. La primera tarea es establecer las condiciones normales de venta. Esto quiere decir que hay que decidir la duración del periodo permitido para el pago y la magnitud de cualquier descuento por pronto pago. En la mayoría de los sectores estas condiciones están estandarizadas. 

El segundo paso es decidir la forma del contrato con el cliente. La mayoría de las ventas nacionales se hacen en cuenta comercial. En este caso, la única prueba de que el cliente debe dinero es una anotación en la contabilidad del vendedor y un recibo firmado por el cliente. A veces, sobre todo si el cliente es extranjero, puede exigirse un compromiso más formal. Hemos visto tres ejemplos: el pagare, la aceptación comercial y el crédito documentario. 

La tercera tarea es estimar la calidad crediticia de cada cliente. Hay varias fuentes de información: la propia experiencia con el cliente, la experiencia de otros acreedores, la evaluación de una agencia de informes de crédito, la información del banco del cliente, el valor de mercado de los títulos en circulación del cliente, y un análisis de sus estados financieros. Las empresas que tienen que manejar una gran cantidad de información sobre créditos emplean a menudo un sistema formal para combinar las diferentes informaciones en una puntuación crediticia global. Estos sistemas de puntuación numérica ayudan a separar los casos fronterizos de los .que son claramente ovejas o cabras. Le hemos mostrado cómo puede utilizar técnicas estadísticas tales como el análisis discriminante para dar una medida eficiente del riesgo de impago. 

Una vez que ha estimado la reputación crediticia del cliente, puede establecer límites de crédito apropiados. El trabajo del directivo responsable de créditos no es reducir al mínimo el numero de créditos dudosos, sino el de maximizar beneficios. Esto quiere decir que habría que aumentar el límite de crédito del cliente si la probabilidad de pago multiplicada por el beneficio esperado es mayor que la probabilidad de no cobrar multiplicada por el coste de la mercancía. Acuérdese de no ser demasiado corto de vista al calcular el beneficio esperado. A menudo, merece la pena aceptar a un solicitante marginal, de calidad relativamente baja, si existe la posibilidad de que el solicitante pueda convertirse en un cliente permanente y fiable. 

Finalmente, hay que cobrar. Esto precisa de tacto y sensatez. Hay que ser firme con el cliente verdaderamente moroso, pero no hay que ofender al buen cliente escribiéndole cartas apremiantes simplemente porque el cheque se ha retrasado en el correo. Si se lleva un cuidadoso historial de la antigüedad de las cuentas a cobrar, será más fácil descubrir las cuentas con problemas. 

Estas cinco etapas están interrelacionadas. Por ejemplo, se pueden ofrecer condiciones de venta más liberales si se es muy cuidadoso respecto a quienes conceder créditos. Se pueden aceptar clientes de alto riesgo si se es muy activo en perseguir a todos los que pagan con retraso. Una buena política de crédito es aquella que es razonable como un todo.

FORMAS Y POLITICAS DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

Con el fin de protegerse en contra del peligro de no ser capaz de obtener financiamiento a corto plazo en épocas de grave escasez de dinero, el administrador financiero necesitará depender de fondos a largo plazo con el fin de cubrir las necesidades de corto plazo. El capital a largo plazo se utilizará para financiar los activos fijos, los activos circulantes permanentes y los activos circulantes temporales.

Al obtener préstamos a largo plazo para cubrir las necesidades a corto plazo, la empresa virtualmente se asegura asimisma de poseer capital adecuado en todo momento.

Los tipos de financiamiento a largo plazo son:

 

· Mercados de Capitales 

En ellos se negocian valores cuyo vencimiento es superior a un año. Los valores emitidos por las sociedades anónimas y que se consideran bastante comunes dentro de esta categoría comprenden las obligaciones, las acciones comunes, las acciones preferentes y los valores convertibles. Estos valores generalmente se localizan dentro de la sección del pasivo a largo plazo y capital contable en los balances generales de las empresas. Considerados en conjunto, estos valores a largo plazo constituyen la estructura de capital de la empresa. 

· La Banca de Inversión: colocaciones públicas y privadas

Representa el enlace entre la empresa que necesita fondos y el inversionista. Co mo intermediario, el banquero de inversiones es el responsable de diseñar y conjuntar una emisión de valores, procediendo a colocar los valores entre el público. 

· Pasivo a largo plazo y Arrendamiento Financiero

Las obligaciones emitidas por las sociedades anónimas podrán estar garantizadas con un gravámen sobre un activo específico o bien podrán no incluir ninguna garantía específica, lo cual indica que el obligacionista posee un derecho general sobre la compañía. Las obligaciones podrán ser liquidadas a su vencimiento, o se podrá seguir un proceso de amortización periódico mediante la creación de un fondo para amortización; asimismo podrá preverse la conversión de las obligaciones en acciones comunes o la posibilidad de que las obligaciones se rediman en forma anticipada.

El contrato de arrendamiento a largo plazo, no cancelable, deberá ser considerado como un tipo especial de financiamiento que tendrá disponible la compañía. Deberá presentarse tanto en el activo como en el pasivo del balance, y habrá de amortizarse sobre una base regular. 
· Financiamiento mediante la venta de acciones comunes y acciones preferentes

La posesión de acciones comunes lleva involucrado tres derechos o privilegios básicos: el primero, es que el accionista común tiene derecho residual sobre las utilidades, en segundo, es que el accionista tiene el derecho de votar; el tercero es el derecho que tienen los accionistas a comprar nuevas acciones, este privilegio se amplía mediante un procedimiento llamado oferta de derechos. 

· Política de dividendos y Utilidades retenidas

El primer paso en el establecimiento de una política de dividendos es la habilidad de la empresa de reinvertir los fondos en contraste con la habilidad del accionista para dicho efecto.

A los accionistas se les podrá repartir un dividendo más elevado al óptimo determinado mediante un análisis racional para así resolver el problema de incertidumbre respecto al futuro, así como para fines de contenido informativo

Muchas empresas en la actualidad están ofreciendo a los accionistas la opción de reinvertir los dividendosen efectivo en las acciones comunes de la compañía.

· Valores convertibles, certificados y opciones 

Un valor convertible podrá ser una obligación o acción preferente que pueda convertirse en acción común a opción de sau tenedor.

Un certificado es una opción a adquirir un cierto número especificado de acciones a un percio específico y a través de un periodo dado de tiempo.

Una opción de compra es similar al certificado, salvo que tiene un vencimiento más corto y comprende 100 títulos de acciones.

Como se adoptan las principales decisiones financieras 

La planificación estratégica intenta detectar las líneas de negocio en las que la empresa tiene las mayores oportunidades a largo plazo, así como desarrollar un plan para alcanzar el éxito en esos negocios. Pero es difícil calcular el VAN de las principales decisiones estratégicas. 

La planificación estratégica es un enfoque «descendente» del proceso de elaboración del presupuesto de capital: elige usted los negocios en los que quiere estar y realiza los desembolsos de capital necesarios para el éxito. Es perfectamente razonable y natural que las empresas consideren las inversiones de capital desde esa perspectiva, además de hacerlo en «ascendente». El problema es que entendemos mejor la parte ascendente del proceso de elaboración del presupuesto de capital que la parte descendente. 

Los enfoques descendente y ascendente no deberían entrar en competencia a la hora de elaborar el presupuesto de capital. Deberían ser dos aspectos de un único proceso global integrado. No todas las empresas integran las dos perspectivas con éxito. Sin duda, que algunas empresas consiguen hacerlo, pero no sabemos realmente como. 

Por ahora, los cálculos del valor actual parecen una rutina. No obstante, la previsión de flujos de tesorería nunca será una rutina. Siempre será una tarea que requiere práctica y depende de la suerte. Pueden minimizarse los errores siguiendo tres principios: 

1. Concéntrese en los flujos de tesorería después de impuestos. Sea cauteloso con los datos contables disfrazados como datos de flujos de tesorería. 

2. Juzgue siempre las inversiones sobre una base incremental. Entresaque incansablemente todas las consecuencias en términos de flujos de tesorería derivadas de su decisión. 

3. Trate coherentemente la inflación. Descuente los flujos de tesorería nominales previstos a tasas nominales; y las previsiones reales, a tasas reales. 

Podemos añadir una cuarta regla: identifique las interrelaciones de proyectos. Las decisiones que se refieren únicamente a una elección entre aceptación y rechazo de un proyecto rara vez se dan, ya que los proyectos de capital en raras ocasiones pueden aislarse de otros proyectos o alternativas. La decisión más sencilla que se puede encontrar habitualmente es aceptar, rechazar o aplazar. Un proyecto que tenga un VAN positivo si se lleva a cabo hoy, puede tener un VAN mayor si se lleva a cabo mañana. 

Otra forma de interrelación de proyectos viene del racionamiento de capital. Si el capital esta estrictamente limitado, la aceptación del proyecto A puede imposibilitar la aceptación de B. Si el capital esta limitado en tan solo un periodo, el objetivo de la empresa pasa de la maximización del VAN a la maximización del VAN por unidad monetaria de capital. Los proyectos pueden clasificarse por su índice de rentabilidad; y se eligen los proyectos mejor clasificados, hasta agotar los fondos. Este procedimiento falla cuando el capital esta racionado en más de un periodo o cuando hay otras restricciones a la elección de proyectos. La única solución general esta en la programación lineal o entera. 

El racionamiento «fuerte» de capital siempre refleja una imperfección del mercado, una barrera entre la empresa y el mercado de capitales. Si esta barrera también implica que los accionistas no tienen libre acceso a un mercado de capitales que funcione correctamente, los fundamentos del valor actual neto se derrumban. Afortunadamente, el racionamiento fuerte es raro en las empresas de los Estados Unidos. Muchas empresas utilizan, no obstante, el racionamiento «débil». Es decir, establecen límites auto-impuestos como un medio de planificación y control financieros. 

ANÁLISIS DE CASOS:
Caso # 1
El Crash de 1987

En lunes, 19 de octubre, el Down Jones Industrial Average bajo en un 23 por ciento en un solo día. Inmediatamente después del crash, todo el mundo comenzó a preguntarse dos cuestiones: «l. ¿Quienes son los culpables?» y «¿Los precios reflejan los valores fundamentales?». 

Como en la mayoría de los asesinatos misteriosos, los sospechosos inmediatos no son aquellos «que lo habían hecho». El primer grupo de sospechosos incluían «arbitrajistas del índice» que comercian hacia átras y delante entre índices futuros y las acciones incluidas en el índice del mercado, aprovechándose de cualquier discrepancia en los precios. En este Lunes Negro, los futuros cayeron primero y rápidamente porque los inversores encontraron más fácil liberarse del mercado de acciones vendiendo los futuros en lugar de las acciones individuales. Esto hizo que el precio de los futuros cayera por debajo del índice de mercado. 

Después los arbitrajistas intentaron obtener dinero vendiendo acciones y comprando futuros, pero encontraran dificultades para sobrepasar las cuotas de las acciones con las que deseaban comercializar. Por ello, los futuros y las acciones de mercado estuvieron desconectados durante algún tiempo. Los arbitrajistas contribuyeron a1 volumen de comercio que hundió la Bolsa de Nueva York, pero no causaron el crash, fueron los mensajeros que intentaron transmitir la presión vendedora de los mercados futuros hacia el de acciones. 

Los segundos sospechosos fueron los grandes inversores institucionales que estaban intentando implantar los esquemas de seguros de cartera. Estos tienen por objetivo poner un valor mínimo en el valor de una acción de cartera vendiendo progresivamente acciones y comprando títulos de deuda segura a corto plazo, conforme el precio de las acciones cae. Por ello, la presión de venta que llevaba a la bajada de precios en este Lunes Negro conducía a los aseguradores de cartera a vender todavía más. Una institución inversora vendió acciones y futuros por un valor total de 1.700 millones de dólares el 19 de octubre. La causa inmediata de la caída de precios en este Lunes Negro podría haber sido similar a una manada de elefantes tratando de irse por la misma salida. 

Quizás algunos grandes aseguradores de cartera pueden ser condenados por esta conducta desordenada, pero ¿por qué los precios de las acciones disminuyeron en todo el mundo cuando los seguros de cartera solo son significativos en Estados Unidos? Además si las ventas hubiesen sido provocadas principalmente por los seguros de cartera o tácticas de comercio, estas deberían haber transmitido poca información, y los precios deberían haberse recuperado repentinamente después de que la confusión del Lunes Negro hubiese desaparecido. 

Entonces, ¿por qué los precios cayeron tan pronunciadamente? Esto no era obvio, se necesitaba nueva información para justificar la disminución tan alarmante de las acciones por esta razón la idea de que el mercado de valores es el mejor estimador de los valores intrínsecos parece menos convincente que antes. Parece que los precios eran irracionalmente altos antes del Lunes Negro o irracionalmente bajos después. ¿Podría ser la teoría del mercado eficiente otra victima del crash?.

	País
	Moneda Local
	Dólares U.S.

	Australia
	-41.8
	-44.9

	Austria
	-1.4*
	-5.8

	Bélgica
	-3.2*
	-18.9

	Canadá
	-2.5*
	-2.9*

	Dinamarca
	-2.5*
	-7.3

	Francia
	-22.9
	-19.5

	Alemania
	-22.3
	-17.1

	Hong Kong
	-45.8
	-45.8

	Irlanda
	-29.1
	-25.4

	Italia
	-16.3
	-12.9

	Japón
	-12.8
	-7.7

	Malasia
	-39.8
	-39.3

	México
	-35.0
	-37.6

	Países Bajos
	-23.3
	-18.1

	Nueva Zelanda
	-29.3
	-36.0

	Noruega
	-30.5
	-28.8

	Singapur
	-42.2
	-41.6

	Sudáfrica
	-23.9
	-29.0

	España
	-27.7
	-23.1

	Suecia
	-21.8
	-18.6

	Suiza
	-26.1
	-20.8

	Reino Unido
	-26.4
	-22.1

	Estados Unidos
	-21.6*
	-21.6*


*  Índice Standard and Poor 500

“ porcentaje del cambio de índice de precio de las acciones en octubre 1987. la columna encabezada Dólares U.S. muestra la rentabilidad de un inversor de Estados Unidos en estos mercados. Esta tabla muestra que le crash de 1987 fue en todo el mundo. Sin embargo, es duro atribuir el crash a arbitrajistas del índice, seguros de cartera u otros clientes especiales del mercado de Nueva York “

El crash nos recuerda la dificultad que tiene el evaluar acciones comunes improvisando. Por ejemplo, suponga que en septiembre de 1989 quería saber qué acciones comunes estaban equitativamente valoradas. Al menos en un primer intento puede usar la formula del crecimiento  constante. El dividendo anual del índice compuesto Standard and Poor estaba en 11 aproximadamente. Si este dividendo creciera a una tasa constante del 13 porciento al año y los inversores solicitaran una rentabilidad del 16,4 por ciento al año de las acciones comunes, la formula del crecimiento constante daría un valor para el índice de:

VA (Índice) = DIV/ (r –g) = 11/ (0.164 – 0.13) = 324

que coincide con el nivel real del índice en septiembre de 1989. Pero, ¿cuánta confianza debemos darle a esta hipótesis? Quizás el crecimiento del dividendo fuese solo del 12 por ciento por año. Esto produciría un 23 por ciento de disminución de su estimación del nivel correcto del Índice, ¡de 324 a 250! 

VA(Índice) = 11/(0.164 -0.12) = 250 

En otras palabras, una pérdida como la del Lunes Negro podría haber ocurrido en septiembre de 1989 si los inversores hubiesen sido de repente un 1 por ciento menos optimistas sobre el crecimiento de los dividendos futuros. 

La dificultad extrema de evaluar acciones comunes improvisando tiene dos consecuencias importantes. Primero, el precio que los inversores conocen de una acción común es relativo al precio del día anterior, o relativo al del mismo día de títulos comparables. En otras palabras, ellos generalmente consideran los precios del día anterior como correctos, ajustándolos hacia arriba o hacia abajo basándose en la información del mismo día. Si la información llega poco a poco, conforme el tiempo pasa, los inversores están más y más confiados en que el nivel de mercado es correcto. Sin embargo, cuando los inversores pierden la confianza en el precio de referencia del día anterior, puede haber un periodo de intercambio confuso y precios volátiles antes de que un nuevo punto de referencia se establezca. 

Segundo, la hipótesis de que el precio de la acción es siempre igual al valor intrínseco es casi imposible de comprobar, precisamente por que es muy difícil calcular el valor intrínseco sin referirse a los precios. Por ello el crash no desaprueba las hipótesis de forma tajante. Pero ahora mucha gente piensa que es menos plausible.

. 

Sin embargo, el crash no elimina la evidencia para los mercados eficientes con respecto a los precios relativos. Tome, por ejemplo, la compañía Ford Motor, la cual vendió a 45 dólares la participación el pasado abril de 1990. ¿Podríamos probar que el valor intrínseco verdadero es 45 dólares? No, pero podríamos estar mas seguros si el precio de Ford fuera igual al de GM (también 45 dólares), siendo que las dos compañías ofrecen el mismo dividendo de 3 dólares por año y tienen ingresos y proyectos similares. Además, si inesperadamente anunciara mayores beneficios podríamos estar bastantes seguros de que el precio de la acción respondería instantáneamente y sin sesgo. En otras palabras, el precio subsiguiente seria ajustado correctamente en relación al precio anterior. 

La mayoría de las lecciones de finanzas empresariales sobre las hipótesis de los mercados eficientes dependen de estos tipos de eficiencia relativa. 

CASO # 2:

Como consecuencia de la crisis de la deuda de 1982 se desató una recesión que ha alcanzado hasta los años noventa en cuanto a préstamos para proyectos se refiere, sobre todo en lo que respecta a los países en desarrollo. Con el objeto de recuperar el flujo de capital para el financiamiento de proyectos, los abogados y los proveedores de fondos internacionales comenzaron a diseñar mecanismos jurídicos que permitieran: (1) proteger el dinero de los prestamistas; y (2) desarrollar alternativas más flexibles para los prestatarios que evitaran el incumplimiento ("default") de los préstamos. De esta manera se idean esquemas de financiamiento de proyectos donde el reembolso del préstamo deriva del éxito financiero del proyecto. 

El financiamiento privado autónomo de proyectos ("Project Financing"), desde el punto de vista de los países receptores de inversión, aparece como una alternativa para la ejecución y desarrollo de infraestructura pública en vista de la insuficiencia de recursos presupuestarios o capacidad crediticia por parte del Estado para la financiación de dichas obras en forma directa. Asimismo, el financiamiento privado permite el desarrollo de servicios públicos por empresas privadas con mayor experiencia y capacidad en la construcción y explotación de las mismas que el propio Estado. 

Bajo el esquema de financiamiento autónomo de proyectos ("Project Financing") se busca que el proyecto se financie por sí mismo. Es decir, que el proveedor de los fondos financieros para la construcción o explotación de la obra o servicio obtenga su recuperación a través de la rentabilidad que la misma obra o servicio público ofrece. En este mismo sentido se pretende que el Estado o el ente público concedente no suscriba fianzas u otorgue garantías en favor del financista del proyecto. Por esta razón es que se identifica a este tipo de esquemas de financiamiento como sin garantía ("Non Recourse") o de garantía limitada ("Limited Recourse"). 

En el esquema de "Project Financing", el constructor u operador de la obra o servicio busca el financiamiento de un prestamista o inversionista financiero quien hará depender el reembolso del crédito para la obra o servicio en el flujo de caja a producirse por la explotación de la misma. En este sentido, el banco o agente financiero incorporará mecanismos que funcionen como "cuasi-garantías", tomando en consideración el retorno que se derive de la operación de la obra o servicio. Esto con el objeto de permitir asegurar de alguna manera el reembolso de los fondos financieros, sin incorporar colaterales basados en garantías reales u otras formas comunes de garantizar préstamos. 

En vista de la relación directa del reembolso del préstamo con el éxito económico financiero del proyecto, el "Project Financing" se caracteriza por la existencia de una cadena interdependiente de relaciones contractuales. Dicha interrelación de obligaciones, como señalaremos más adelante, tiene como objetivo garantizar la culminación de la obra, la operación de la misma en forma rentable y el destino prioritario de los recursos obtenidos al pago de capital e intereses del financiamiento. Observemos entonces que este mecanismo de financiamiento establece una relación directa entre la provisión de fondos y el éxito comercial del proyecto. Por ello el proveedor de los recursos financieros deberá enmarcar su inversión bajo las formas jurídicas apropiadas que garanticen de la mejor manera el éxito del proyecto. 

CASO # 3:

El esquema de "project financing", tal como lo mencionamos anteriormente, pretende excluir la garantía de la empresa matriz y del ente ejecutor de la obra como colateral del crédito. La compañía responsable de la obra (la "Compañía del Proyecto") será un vehículo legal independiente que se constituye como subsidiaria de la empresa matriz y tendrá el único objeto de construir y operar la respectiva obra o servicio. Esta compañía la conforma un "cascarón" sin contenido en vista de que la obra, que es el único bien que conforma dicha compañía, no existe. Una posibilidad de incorporar garantías es la creación de hipotecas sobre los bienes a futuro. Sin embargo, además de la poca eficiencia de este mecanismo, en varios países, incluyendo Venezuela, no es posible crear hipotecas sobre bienes a futuro. Por otra parte, en Venezuela, así como en otros países, no se permite la constitución de garantía sobre bienes del dominio público tal como lo establece el artículo 16 de la Ley Orgánica de la Hacienda Pública Nacional y el artículo 8º de la Ley Orgánica de Crédito Público. 

Al menos teóricamente, la empresa matriz se encuentra desligada totalmente del reembolso del crédito, es decir, no tiene responsabilidad en cuanto al proyecto en cuestión. Asimismo, el ente ejecutor de la obra (ej. Gobierno Central o Gobierno Local), no otorga fianzas o garantías para asegurar el reembolso del crédito. Por lo tanto, los únicos bienes que posee la compañía responsable del proyecto son bienes a futuro ya que su construcción depende y deriva del financiamiento. En este sentido, la garantía más sólida que posee el financista es el éxito económico de la obra o servicio. Como consecuencia de la inexistencia de fianzas, garantías reales u otro recurso contra el organismo ejecutor del Estado o la empresa matriz, el financista requiere utilizar mecanismos que sirvan como cuasi-garantías para proteger su reembolso. Tales mecanismos se basan en lo siguiente: 1. El reembolso del crédito dependerá en principio de la terminación de la obra y posteriormente del flujo de caja de la operación de la misma. 2. Dicho flujo de caja depende de la demanda del producto que resulte de la operación de la obra. 3. La producción de ese producto depende del suministro de materias primas o servicios de mantenimiento. 

Con respecto a lo mencionado anteriormente, la garantía del reembolso del financiamiento estará relacionada: 1. Con la garantía de la culminación de la obra de acuerdo a las condiciones técnicas y de tiempo estipulado. 2. Con la garantía de que la tarifa, la demanda y los suministros de materia prima o servicios correspondientes, en el monto, cantidad y calidad adecuados, se obtengan de acuerdo al precio y en el tiempo específico para hacer eficiente y rentable la operación de la obra o servicio. Para lograr una correlación entre esta serie de obligaciones, será necesario diseñar una cadena de relaciones contractuales interdependientes que garanticen el buen desarrollo y resultado financiero esperado del proyecto tal como indicaremos más adelante. 

EJEMPLOS ILUSTRATIVOS:
Ejemplo # 1

Aquí tenemos otro caso en que el director financiero debería confiar en los precios del mercado. AI comienzo de 1977, cuatro filiales de A T &T se ofrecieron a recomprar unas obligaciones que se habían emitido en 1974, en un momento de altos tipos de interés. Las obligaciones de una emisión de Northwestern Bell tenían un cupón del 10 por ciento y un vencimiento a los cuarenta años. En otras palabras, Northwestern Bell había prometido pagar a los tenedores de las obligaciones 100 $ cada año por cada 1.000 $ recibidos a préstamo. Estos pagos por intereses continuarían durante cuarenta años, hasta el 2014, en cuyo momento la suma original tomada a préstamo seria devuelta. En el momento de la emisión, las obligaciones tenían un VAN igual a cero. El tipo de interés razonable en ese momento era el 10 por ciento: 

VAN en el momento =
[image: image6.wmf](
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= suma total a préstamo – valor actual del pago de intereses – valor actual de la devolución del principal.

En enero de 1977 el tipo de interés de las nuevas emisiones de obligaciones había caído aproximadamente al 8,2 por ciento. Como resultado, el valor de mercado de las obligaciones de la Northwestern Bell el 20 de enero había subido a 1.130 $. La Northwestern Bell, evidentemente, ganaría devolviendo a cada tenedor de bonos la suma tomada a préstamo originalmente (1.000 $ por obligación) y cancelando la emisión. Pero la compañía no tenía ningún derecho a hacerlo, al menos en 1977. La empresa tenía la opción de «rescatar anticipadamente» o recomprar las obligaciones en 1979 a un precio de 1.085,70 $, pero esta opción no seria de ayuda en 1977. 

Northwestern ofreció rescatar las obligaciones por 1.160 $, prometiendo a los obligacionistas una prima de 30 $ por titulo a cambio de acceder a cancelar la emisión. Naturalmente, los tenedores de las obligaciones se pusieron muy contentos con la prima de 30 $ y fue retirada el 80 por ciento de la emisión. 

¿Por qué lo hizo la Northwestern? La razón declarada era reducir las cargas por intereses. Estas cargas por intereses ascendían a 15 millones de dólares anuales con las antiguas obligaciones. Observe que la compañía podría financiar el rescate emitiendo 1160/1000 x 150 millones de dólares, o sea, 174 millones de dólares de deuda nueva a una tasa de interés del 8,2 por ciento. Por tanto, en lugar de pagar 15 millones por intereses, tendría que pagar solo 0,082 x 174 millones de dólares == 14,3 millones de dólares, con un ahorro de 700.000 $ anuales. 

¿Pero cuál era el VAN de esta operación? La compañía estaba invirtiendo 1160 $ por obligación para cancelar una deuda con un valor de mercado de 1130 $. En un mercado eficiente, el precio de las obligaciones debe representar su verdadero valor. Por tanto, el VAN de la operación era -30 $ por obligación. 

La Northwestern Bell estaba en 10 cierto. El rescate de las obligaciones reducía las cargas por intereses. Pero nuestro análisis muestra que esto no justificaba la operación en un mercado eficiente. ¿Por qué la empresa no espero a amortizar anticipadamente las obligaciones en 1979 al precio menor de 1.085,70 $, establecido en el contrato? Los directivos de la Northwestern Bell no eran tontos. Esto nos hace sospechar que existía alguna otra razón para el rescate. Nuestra opinión es que la razón manifestada era claramente errónea en un mercado eficiente de obligaciones. 
EJEMPLO # 2:

Un ejemplo interesante de financiamiento autónomo de proyectos aplicado a la infraestructura pública es la política de financiamiento privado de proyectos públicos llevada a cabo por el Reino Unido la cual ha tenido resultados positivos en el desarrollo de la infraestructura de dicho país. En 1992 el Gobierno del Reino Unido lanzó una política de desarrollo de la infraestructura pública basada en la inyección de capital y experticia gerencial del sector privado denominada Private Finance Inititiative (PFI) o Iniciativa de Financiamiento Privado. Esta iniciativa gubernamental se origina por la necesidad de desarrollar infraestructura pública y la preocupación del gobierno de aumentar el endeudamiento público. Por ello el PFI se presenta como una forma atractiva de reducir el endeudamiento público utilizando esquemas de participación financiera del sector privado. El nuevo gobierno Laboral que tomo posesión desde Mayo de 1997 liderizado por el Primer Ministro Tony Blair, ha mantenido esta política de financiamiento privado de la infraestructura pública. Bajo la llamada política de la "Tercera Vía" se establece dentro de sus elementos esenciales la promoción de asociaciones entre el sector público y privado con énfasis en la calidad de los servicios públicos, pero manteniendo costos razonables.
EJEMPLO # 3:

Un ejemplo interesante de combinación de modos de carácter privado y público de transmisión de la propiedad lo podemos encontrar en el caso del proyecto de un ferrocarril. En este caso, lo que se concibe netamente de naturaleza pública por su carácter monopólico es el ferrocarril en sí mismo, es decir la vía férrea. Sin embargo, el material rodante (locomotoras, vagones, etc.) no es necesariamente de naturaleza pública. En consecuencia, estos bienes podrían arrendarse o venderse al sector privado y la concesión existiría sólo sobre el uso de la vía para que el material rodante de carácter privado preste su servicio de transporte.

EJEMPLO # 4:

Por ejemplo, en el "Project Financing" de prisiones en Inglaterra, el Estado le encarga al ente privado el diseño, la construcción, el financiamiento y la operación de la prisión y el primero se obliga a pagarle una tarifa establecida por cada preso que ingresa al penal. Asimismo, el particular se responsabiliza, en ciertos casos, por la obtención de resultados (Ej. rehabilitación del preso) y de acuerdo a los éxitos obtenidos la persona privada encargada de la prisión podría obtener bonificaciones pecuniarias por parte del Estado.

CONCLUSIONES.

· Una decisión de inversión implica un desembolso de fondos que la empresa no espera recuperar durante el año o ejercicio actual. se espera que el desembolso se recobrará durante varios años venideros, y sí el proyecto tiene éxito, se recuperará algo más. vale decir, una inversión fructífera es provechosa siempre que los fondos originales se recuperen junto con algún “retorno” adicional. la apreciación de una inversión requiere, pues, una predicción de la totalidad de los ingresos y egresos durante toda su vida útil. ésto significa, especificamente que predicciones de costos de operación, ingresos sobre ventas, costos de mantenimiento, etc. deben de hacerse para varios años en adelante. esa necesidad de evaluar una inversión en función de sus consecuencias para un futuro más bien lejano plantea dos problemas básicos. esos flujos de fondos se producen en distintos momentos, y las cantidades previstas centrarán distintos grados de incertidumbre.
· En la actualidad las organizaciones en general tienen un obstáculo en frente que en ocasiones puede ser nefasto para su consolidación y mantenimiento en el mercado, esta barrera es la financiación de sus actividades de operación, ya sea con recursos propios o con los de terceros. Dentro de un mercado tan competitivo como el que se presenta en estos momentos, obtener recursos es sumamente difícil
· Las principales formas de financiamiento de la empresa son el endeudamiento, la emisión de acciones comunes y preferentes y la retención de utilidades a los dueños
· Los ejecutivos de finanzas recurren principalmente a préstamos bancarios como fuente primordial de dinero a corto plazo. Pero se puede recurrir a otros instrumentos financieros como el papel comercial, los préstamos en  eurodólares, los contratos condicionales de venta y los préstamos de las compañías financieras.
· La gran diversidad que se tiene en estos tipos de Financiamiento a corto plazo es que son fáciles de conseguir porque los montos son por lo general más pequeños que los que pueden solicitar las empresas a mediano ó largo plazo.

· Es de vital importancia la experiencia del ejecutivo de finanzas que vá a tener contacto con los bancos, para hacer la mejor negociación en relación a lo que requiere la compañía, así como en base a las necesidades y situación de la compañía.
· Las decisiones de inversión son en el fondo decisiones de consumo diferidas. La interrelación es tan compleja que es necesario buscar la manera de tratar la inversión como una decisión separada del consumo.
· Los supuestos verdaderamente limitantes son el primero (la inexistencia de riesgo) y el segundo (el acceso a los mercados financieros). 
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