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. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es, simplemente, hacer una sintesis de algunas de las aportaciones
gue la moderna teoria financiera puede hacer para aquellas organizaciones sin fin de lucro, que
tienen como objetivo ultimo alguna forma de bienestar para la sociedad. Es el caso de la mayoria
de las instituciones dedicadas a la salud, docentes y culturales, entes publicos, etc. Estamos
pensando, en consecuencia, en la aplicacion de los desarrollos alcanzados por las finanzas
empresariales en hospitales, colegios, universidades, servicios publicos de limpieza... Nuestro
interés por estos temas viene desde hace afios, habiendo colaborado en diferentes
investigaciones! sobre la aplicabilidad de las finanzas en el mundo educativo, sanitario,
proteccion social, economia del ocio, etc. Lo que pretendemos hacer en las paginas que siguen es
un resumen sencillo y comprensible para aquellas personas que, alejadas por su formacion de los
temas financieros, han de tomar decisiones de trascendencia en este campo?.

Las finanzas se ocupan de la forma de seleccionar los fondos necesarios para la actividad
(origenes o fuentes de fondos, que dan lugar a la financiacion), y de la forma de utilizarlos
(aplicaciones o empleos de fondos, que constituyen la inversion); en consecuencia, nos ensefian
como optimizar la forma de financiarse y de invertir. Podemos ver esto segun un sencillo modelo

1 Puede verse, por ejemplo, Gomez—Bezares y Jiménez Equizabal (1992).

2 El origen inmediato de estas paginas es el curso organizado por la Universidad Comercial de Deusto y el
ESADE, sobre “Direccién en el sector sanitario”, en el que son profesores los autores de este trabajo, y la
preparacién del material docente para el mismo. Pero la idea de escribir algo sobre este tema surgié cuando
Fernando Gomez—Bezares, el pasado mes de Agosto, en Argentina, tuvo la oportunidad de dirigir dos seminarios
sobre finanzas para entes sin fin de lucro: uno para directivos de universidad y otro para directivos de la Comision
Nacional de Energia Atémica.
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de balance como el de la figura 1. En €l, situamos a la derecha el origen de los fondos puestos a
disposicion de la organizacion; es el pasivo, la financiacion: por su estructura conoceremos de
qué fondos disponemos a corto plazo (son deudas que hay que devolver pronto) y cuales van a
permanecer mas tiempo en la institucion (por ser deudas a largo plazo o por ser fondos aportados
por los propietarios). A la izquierda tendremos la aplicacién del conjunto de los fondos, donde se
han empleado; es el activo, la inversién: por su composicion sabremos los tipos de activos con
los que contamos, desde los edificios e instalaciones hasta el dinero que tenemos en caja. En
base a esto, las finanzas trataran de buscar la combinacion idonea de fuentes de financiacion, asi
como el mejor conjunto posible de inversiones, para alcanzar los objetivos de la organizacion.

ACTIVO PASIVO

INVERSION FINANCIACION

Figura 1

Cualquier entidad que maneje fondos estara interesada en los problemas de inversion y
financiacion, pero, histéricamente, ha sido pensando en las empresas privadas cuando se han
producido los principales avances de la teoria financiera. Haciendo un repaso rapido3 podemos
recordar que las finanzas empresariales nacen a principios del presente siglo, en Estados Unidos,
impulsadas por el desarrollo econdmico del pais, 1o que llevd a las empresas a interesarse por la
forma de conseguir fondos para sus inversiones, y en general para crecer; esto desperto el interés
por los mercados financieros (banca, bolsa...), por los procesos de concentracion empresarial,
etc., y se desarrollaron unas finanzas al servicio de esta problematica: finanzas descriptivas del
funcionamiento de los procesos y mercados financieros, con un fuerte contenido juridico y
contable; es el denominado “enfoque tradicional de las finanzas”. Un buen ejemplo de las
finanzas que se explicaban a principios de siglo es el libro de Dewing (1920).

Fue en los afios cincuenta cuando se abre paso una nueva forma de entender las finanzas:
frente a la vision descriptiva de la etapa anterior, se pone el énfasis en la construccion de
modelos crecientemente sofisticados para la toma de decisiones; no se trata ya solo de describir
el funcionamiento de los instrumentos e instituciones financieras (cuyo conocimiento es y
seguira siendo imprescindible), se trata de dar un paso mas y formular modelos que nos permitan

3 Puede ampliarse en Gomez—Bezares (1995).
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tomar las decisiones Optimas. Para ello se afiade, a la formacion del especialista en finanzas
tradicional, un importante bagaje de teoria econdémica (especialmente microeconomia), técnicas
cuantitativas y economia de la empresa, de tal manera que pueda orientar adecuadamente la toma
de decisiones financieras. Es el “enfoque moderno de las finanzas”, que disefia y aplica modelos
de toma de decisiones de inversion (con y sin riesgo) y de financiacion. El financiero es, cada
vez menos, un simple buscador de fondos; de manera creciente es, ademas, especialista en la
valoracion de las decisiones de inversion y financiacion?.

Para tener éxito en su trabajo, el especialista en finanzas ha de tener claro el objetivo de la
organizacion, y éste debe ser mensurable de la manera méas objetiva posible. Valoraremos cada
decisién por su capacidad para mejorar la consecucion del objetivo; en consecuencia, el primer
paso es definir claramente ese objetivo.

1. OBJETIVO FINANCIERO Y OBJETIVO SOCIAL

La economia se enfrenta a un problema fundamental, que es el problema de la escasez.
Tenemos unos recursos escasos que podemos dedicar a diferentes fines. Asi, nos podemos
preguntar, por ejemplo, cuantos fondos debemos destinar a la sanidad, y dentro de ellos, qué
cantidad dedicamos a la atencidon hospitalaria, y entre estos altimos, cuantos a adquirir
determinadas instalaciones de medicina nuclear. El problema se resume diciendo que hay que
conseguir una éptima asignacion de los recursos.

En el siglo XVIII vivié un filésofo escocés, estudioso de la moral, que ha pasado a la historia
como el padre de la actual ciencia econémica; su nombre era Adam Smith. Su obra mas conocida
la escribié en 1776: “La riqueza de las naciones”. Segun este autor, los individuos, al actuar
movidos por su propio interés, lograran, sin proponérselo, el interés del conjunto de la sociedad:;
es lo que Smith denomina la “mano invisible” que lleva a que la actuacion de los agentes en el
mercado consiga el bienestar de la sociedad. Podemos encontrar facilmente ejemplos que
justifiquen esta afirmacién: pensemos en un panadero que desea conseguir mas clientes,
simplemente por su deseo de ganar mas dinero; un camino légico serd aumentar la calidad de sus
productos, bajar el precio o, sencillamente, mejorar el servicio, cualquiera de estas medidas
redundaran en una mayor satisfaccion de sus clientes y, probablemente, en un aumento de los
mismos, lo que a su vez beneficiara al panadero; probablemente todos sus competidores se veran
forzados a seguir la misma linea, si no quieren tener que cerrar sus puertas por falta de clientela.
La leccion de todo esto es que, en un mercado competitivo, no necesitamos que el panadero, o
cualquier otro empresario, nos haga ningun favor ofreciéndonos una buena relacion calidad—
precio, sera su propio interés el que le lleve a ofrecérnosla, pues en caso contrario nos
dirigiremos a la competencia; de esta manera, el propio interés de los empresarios beneficiara a
los clientes y al conjunto de la sociedad, consiguiendo que los recursos escasos de la economia
se utilicen para aquellos usos donde van a ser mas apreciados.

4 Puede verse un ejemplo de este enfoque en Gomez—Bezares (1993); en esta obra se puede ampliar casi todo lo
dicho en este articulo.
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Luego en el sistema de mercado el problema de la asignacion de los recursos se resuelve
mediante el propio mercado, basandonos en algo tan sencillo como que el ser humano responde
ante los incentivos. Jensen y Meckling (1995) hacen una interesante revision de la tesis de
Smith, y se dan cuenta de que es importante que los que toman decisiones estén incentivados
para tomarlas en el sentido correcto y cuenten con el mejor conocimiento para hacerlo; y esto se
consigue en el mercado donde los empresarios, por su propio interés, trataran de adquirir esos
conocimientos y de utilizar lo mejor posible los recursos, al objeto de contentar a su clientela y
obtener més beneficios.

Maés de un lector pensara, y con razon, que este mundo es demasiado idilico, que la actuacién
de los agentes en el mercado no resuelve todos los problemas, y es verdad. Hay servicios que son
necesarios y el mercado no ofrece, como la seguridad, la justicia, las obras publicas... No
olvidemos, ademas, que un empresario puede enriquecerse contaminando, o engafiando a sus
clientes, o llegando a una situacion de monopolio... Tampoco debemos preterir que el sistema de
mercado ofrece aquellos bienes para los que hay demanda, por los que hay personas dispuestas a
pagar; en consecuencia, la oferta de bienes tendra mucho que ver con la distribucién de la renta:
pueden ofrecerse automoviles de lujo y no ofrecerse sanidad o educacién a un precio asequible.
Por estas, y por otras razones que podriamos comentar, el mecanismo del mercado debe
completarse con la actuacion de una autoridad econémica, que permita alcanzar todo aquello que
el mercado no conseguiria por si mismo. Ese papel corresponde, en nuestra sociedad, al Estado.

Sin embargo, la actuacion del Estado tiene a su vez varios problemas. Primero el que
podriamos denominar “de magnitud”: ;donde esta el limite de esa actuacion? Algunos dicen, por
ejemplo, que no se pueden dejar temas tan importantes como la sanidad o la educacién en manos
privadas, en manos de empresarios movidos solo por el beneficio. Si aceptamos tal
razonamiento, tampoco la alimentacién o la vivienda podrian dejarse en manos privadas, y, al
final, habria que concluir que el Estado deberia hacerlo casi todo.

En segundo lugar tenemos el problema de conseguir que los objetivos marcados a un ente
publico sean luego los realmente perseguidos. En este caso los entes publicos participan de un
problema que también tienen, en mayor o menor medida, muchas empresas privadas. Cuando la
empresa privada es gestionada por el propietario, éste va a ser el principal interesado en que se
hagan las cosas bien, por su propio interés, para asi obtener beneficios; pero cuando son los altos
gestores los que toman las decisiones, no tenemos garantias de que estén buscando el beneficio
de la empresa, que es el que lleva, como ya hemos visto antes, al bienestar de la sociedad en
general. Asi, un alto ejecutivo puede defender el que su empresa absorba a otras mas pequerias,
aungue tal actuacion no vaya a hacerla mas eficiente, sélo debido a que asi tendra més sueldo y
mas poder, al gestionar una empresa mayor. Segun Fama (1980) esto no debe preocuparnos
demasiado, pues el mercado castigara a esos gestores ineficientes con menores remuneraciones.
Jensen y Meckling (1976) destacan el interés de incentivar y controlar a los gestores para
guiarlos hacia el objetivo de los accionistas. Nos encontramos ante el denominado “problema de
agencia”: hay que conseguir que los propietarios de la empresa se garanticen que los gestores
(sus agentes) cumplen con el objetivo que tienen marcado. En un trabajo posterior Jensen y
Murphy (1991) se inclinan claramente por retribuir a los ejecutivos segun los resultados que
consiguen, como forma de incentivarlos. Y estos planteamientos hay que llevarlos, en la medida
de lo posible, a todos los niveles de las organizaciones.
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Antes comentabamos coémo es importante que los que toman decisiones tengan el
conocimiento adecuado para tomarlas y estén incentivados para hacerlo de acuerdo con los
objetivos de la organizacion. EI mejor conocimiento no esta siempre en la cupula de la
organizacién, por lo que hemos de profundizar en la idea de descentralizacion®, pero
simultadneamente, cuanto mas descentralicemos, mas facil es que las decisiones se aparten de los
objetivos marcados para la institucion, lo que lleva al interés de incentivar a los diferentes
componentes de la empresa para que consigan los objetivos marcados. Habra que establecer
medidas de performance (evaluacion del rendimiento) que se transformen en recompensas o
castigos; Jensen y Meckling (1995, pag. 15) constatan que ésta es la verdadera especificacion de
los objetivos de la compafiia, aunque muchos no quieran darse cuenta. Los individuos
descubriran las verdaderas medidas de performance y recompensa, y si son divergentes del
objetivo social, su propio interés les llevara a alejarse de él.

El fracaso de las economias planificadas del este de Europa, cuyo hecho mas paradigmatico
ha sido la descomposicion del sistema soviético, nos ha ensefiado que la tarea de asignacion de
recursos que hace el mercado es compleja, y que sustituir al mercado es dificil. Deberemos
intentar corregir sus defectos, pero hay que respetar sus reglas. Desgraciadamente, el
funcionamiento de muchos servicios publicos, como el sistema sanitario o el educativo, se
parecen demasiado al sistema planificado soviético. Retomando las ideas de Jensen y Meckling
(1995), tales sistemas estdn poco descentralizadosé, lo que los hace poco eficientes, y sus
componentes no estdn adecuadamente incentivados para tomar las decisiones mas correctas.
Friedman (1995), refiriéndose a la ensefianza publica en Estados Unidos, apuesta por su
privatizacion, y opina que son los propios sindicatos de ensefiantes los que impiden cualquier
evolucion positiva en el sistema. Si en las empresas privadas se dan discrepancias entre los
objetivos marcados por los propietarios y la actuacion de sus trabajadores, o si el sistema
organizativo no es el correcto, esta situacion tendera a corregirse por el propio interés de los
accionistas. Tenemos menos garantias de que esto suceda en los entes publicos.

De todo lo anterior podriamos deducir varias cosas: en primer lugar que el mercado es una
institucién eficaz a la hora de asignar los recursos, y que como ciudadanos no debemos
preocuparnos, sino quiza todo lo contrario, por el hecho de que se nos ofrezcan servicios que
hasta ahora han sido publicos mediante empresas privadas; lo que habra que hacer es regular
adecuadamente la prestacion de esos servicios. Otro tema es el de la financiacion; en algunos
casos, tales servicios deberan ser financiados, en todo o en parte, por el Estado, ésa es una
decision politica, pero su prestacion puede hacerse mediante empresas privadas.

Por otro lado, se preste el servicio mediante una empresa privada o por medio de una
institucion publica, lo importante es que se haga de manera eficiente, utilizando los recursos de
la forma méas adecuada. Para conseguir esto vamos a pensar primero en una empresa privada
(puede ser una clinica) cuyo objetivo es obtener beneficios para sus accionistas’. En primer
lugar, debe quedar claro que el que una empresa (aunque sea una clinica) busque tal objetivo es
beneficioso para la sociedad, siempre que lo consiga atendiendo adecuadamente a sus pacientes,

5 Puede ampliarse todo esto en Jensen y Meckling (1995).

6 Con lo que muchas decisiones se tomaran sin el conocimiento adecuado.

7 Podriamos hablar de otros objetivos, pero no queremos entrar ahora en esa discusion (puede consultarse
Gbmez—Bezares, 1993, cap. 1).
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sin engafios ni fraudes, y en un régimen de sana competencia. Los gque asi actian conseguiran sus
beneficios utilizando adecuadamente los recursos, lo que es bueno para el conjunto de la
sociedad.

Pero aunque la idea es buena, el beneficio tiene algunas limitaciones a la hora de marcarlo
como objetivo. En primer lugar no se debe hablar de beneficio en términos absolutos, sino de
beneficio por accion o de beneficio por euro invertido. Ademas, el beneficio es una magnitud
contable, cuya cuantificacion depende, en ocasiones, de criterios discutibles. Asi yo puedo
decidir cargar un coste a este ejercicio o al que viene, lo que altera el beneficio de esos
ejercicios, y parece claro que no es lo mismo tener un beneficio un afio o al siguiente. Podriamos
ver muchos ejemplos en los que se altera el beneficio mediante artificios contables,
comentaremos uno, ciertamente exagerado: pensemos en el gerente de una clinica privada con
problemas econdémicos, con importantes pérdidas, y al que se le ocurre una técnica que
podriamos denominar de “maquillaje contable”; en concreto decide aumentar la “valoracidén” en
su contabilidad de cierto instrumental (lo que contablemente supone un ingreso), lo cual le
permite mejorar los resultados del ejercicio, hasta alcanzar cuantiosos beneficios, sin que para
nada cambie la situacién de la empresa. Si sus jefes no tienen ningun conocimiento sobre la
materia, tal vez queden satisfechos con su gestion, hasta pueden pensar que ha salvado a la
empresa, pasando de una situacion de pérdidas a otra de beneficios. Pero si pensamos con un
poco de légica, veremos que no es asi; la empresa es la misma antes o después del maquillaje,
sus activos (edificios, instrumental, dinero en caja...) siguen valiendo lo mismo, aunque
contablemente se haya alterado el valor, y sus deudas también siguen siendo las mismas; el
gerente no ha hecho nada valioso para la clinica. Lo fundamental es que esta practica no va a
alterar el dinero que los propietarios pueden retirar a fin de afio como compensacion a su
inversion: los fondos producidos por el negocio no pueden ser objeto de manipulacion contable.

Es por eso que, frente al beneficio, se prefiere hablar del flujo de dinero que produce la
empresa, poniendo cada afio lo que se espera que va a producir, tal como aparece en la figura 2.
Las Q de la figura representan lo que los propietarios pueden retirar cada afio del negocio, los
dividendos que se pueden llevar. Pero el dinero que la empresa va a producir esta directamente
relacionado con lo que vale en el mercado, con lo que se pagaria por ella en caso de venta, luego
podemos fijarnos en la evolucion del valor de la empresa en lugar de en el beneficio. El objetivo
sera aumentar el valor de la empresa. Y ésta aumentara su valor en funcion de lo eficiente que
sea en la gestion de los recursos.

Para valorar una empresa, lo Idgico es fijarse en el flujo de dinero que ésta es capaz de
producir para su propietario. Supongamos que hemos estudiado, con un horizonte de n afios, los
flujos que tal empresa va a producir, y los indicamos con las letras Q de la figura 2 (cada Q
representa el dinero que la empresa va a producir a su propietario en el afio correspondiente,
incluyéndose en el Gltimo afio la posible liquidacion de la misma). Vamos a ver cOmo pasamos
de esas Q al valor de la empresa.



FINANZAS PARA EL BIENESTAR 177

Figura 2

Los dos elementos importantes de la figura 2 son: la cantidad de flujo que la empresa va a
producir (la suma de las Q) y su distribucion temporal (es mejor recibir el dinero pronto que
tarde, es bueno que sean especialmente altas las primeras Q). Este Gltimo punto viene
determinado por el “valor del dinero en el tiempo”: un euro vale mas si me lo dan hoy que si lo
hacen dentro de un afio, pues al recibirlo hoy puedo prestarlo y cobrar un interés, con lo que
tendré mas de un euro dentro de un afio. En consecuencia, para sumar los euros de diferentes
afios tendré que utilizar una formula que los haga comparables; si llamamos k al tipo de interés
del mercado, un euro de hoy sera equivalente a (1+k) euros del afio que viene, y los euros de un
afio habra que dividirlos por (1+k) para compararlos con los del afio anterior. En general, tal
como nos ensefia la regla del interés compuesto, los euros del afio n habra que dividirlos por
(1+k)" para compararlos con los del afio cero; a esta operacion se le denomina actualizar, y al
tipo K, tipo de descuento. En consecuencia, todo lo que va a dar una empresa, actualizado al afio
cero, sera lo que valga, lo que se puede pagar por ella. Y ese valor es el que aparece en la
siguiente formula:

Q ., Q . Q . Q . . Q

C= [1]
A+k) @Q+k)? (@Q+k)?®  @+k)* A+k)"

La férmula 1 nos dice algo tan sencillo, que muchas veces cometemos el error de quererlo
complicar; tan obvio, que con frecuencia lo damos erréneamente por supuesto; y tan
fundamental, que puede considerarse la formulacion mas importante de las finanzas. Nos da el
valor de la empresa, que es la C; nuestro objetivo sera maximizarlo, y éste es el que se denomina
“objetivo financiero”, lo que avancemos por ese camino nos dara una idea de nuestra pericia para
gestionar adecuadamente los recursos de la empresa, y todas las politicas de inversion y
financiacion se guiaran por esta formula; seran buenas las politicas que aumenten el valor, vy, si
tenemos que elegir, seran mejores aquellas que mas lo aumenten. Si las empresas tratan de
maximizar su valor, estaran en el camino de asignar eficientemente los recursos, con el
consiguiente beneficio general.

Sin embargo, nos hemos dejado un detalle: cuando nosotros prestamos, el tipo k dependera
también de la confianza que nos inspire el prestatario. Exigiremos un tipo mayor cuanto mas
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riesgo apreciemos, pues somos enemigos del riesgo: una inversion debera tener una rentabilidad
esperada mayor cuanto mayor sea su riesgo. Asi, en la férmula 1, aplicaremos también un tipo de
descuento k en funcion del riesgo que se aprecia en la empresa.

En consecuencia, tenemos ya bastante cerrado el modelo para el caso de una empresa privada:
el objetivo, denominado objetivo financiero, serd& maximizar el valor de la empresa que da la
formula 1, y eso guiara las politicas de inversion y financiacion. La pregunta que ahora nos
podemos hacer es: ;coOmo adaptar este objetivo al caso de las instituciones sin animo de lucro? A
nivel de concepto no parece dificil: habra que cuantificar lo que tales instituciones aportan a la
sociedad (que ya no seran solo flujos monetarios), lo que dara lugar a las Q, que luego habra que
actualizar para obtener el valor C, que ahora medira el valor de la institucién para la sociedad.
Ese es el valor social. El objetivo social serd& maximizar ese valor; y, obviando ahora los
evidentes problemas que produce la cuantificacion de las Q, por todo lo demas, las técnicas
aplicables para la toma de decisiones serian las mismas que las de la empresa con animo de
lucro.

I11. LOS PERFILES DE FONDOS

Una empresa puede ser vista como un sistema de flujos de fondos; los propietarios y los
prestamistas aportan fondos a la empresa (configurando el pasivo) que se invierten en el activo.
Los fondos aportados, la financiacion, permiten hacer las inversiones de activo. Cualquier
organizacion, desde el Estado hasta una economia doméstica, pasando por cualquier institucion
publica o privada, tiene que mantener un equilibrio financiero entre las entradas y salidas de
fondos. Cuando comienza la vida de la institucion es evidente que el flujo de financiacion
(dinero aportado por los propietarios mas créditos y deudas) ha de ser exactamente igual a la
suma de sus inversiones. Durante la vida de la misma, afio a afio (0 si se quiere segundo a
segundo), el dinero generado por la actividad (cobros menos pagos debidos a la actividad, donde
se incluyen, con su correspondiente signo, las inversiones o desinversiones) tiene que coincidir,
cambiando el signo, con el saldo de la financiacion (cobros menos pagos debidos a las fuentes de
financiacion); si un afo la actividad ha generado dinero, este dinero se lo llevaran los titulares
del pasivo (a los que se les devuelve parte de los fondos aportados o se les pagan intereses y
dividendos). El equilibrio financiero, asi formulado, es un hecho indiscutible, que se produce
automaticamente; habra equilibrios financieros saludables, como cuando la actividad produce lo
suficiente como para tener satisfechos a los que han aportado los fondos (propietarios y
acreedores), y habra otros equilibrios poco saludables, al no poder contentar a los aportantes de
fondos, que en ultimo caso pueden decidir la liquidacion de la institucion. Pero el equilibrio
siempre se produce.

Si llamamos, como en la figura 3, TI (tesoreria de inversion) al saldo de dinero que produce la
inversion cada afio, y TF (tesoreria de financiacion) al saldo de dinero que produce la
financiacion cada afio, veremos que, afio a afio, ambos saldos han de ser iguales y de sentido
contrario. Asi, el primer afio, se producen una serie de inversiones (y Tl1 se representa con una
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flecha hacia abajo, tiene signo negativo), en consecuencia, tendra que haber un saldo positivo de
financiacion (TF1 se representa con una flecha hacia arriba, tiene signo positivo). El resto de los
afios, segun el ejemplo de nuestra figura, se producen saldos positivos en la actividad (esta
produciendo dinero), que se reparten entre propietarios y prestamistas (lo que da lugar a saldos
negativos en la tesoreria de financiacién). En cualquier caso, afio a afio, la suma de las tesorerias
de inversion y financiacién ha de ser cero.

Tl T3 Tl4 Tls Tls

Tl

Tk,

TF, TF, TF, TFs TFe

Figura 3

Lo que aparece en la figura 3 es lo que denominamos “perfiles de fondos”. En dicha figura
tenemos el perfil de inversion (donde aparece la tesoreria de inversion) y el perfil de financiacion
(donde tenemos la tesoreria de financiacion). Dichos perfiles nos indican los flujos de tesoreria
debidos, respectivamente, a la inversion y a la financiacion. El estudio de estos perfiles nos dara
el interés de la inversion y el coste de la financiacion. Una inversion sera interesante para el
inversor cuando, con un desembolso moderado, se pueden obtener después importantes flujos
positivos. Cuanto mayores sean estos flujos, y antes los recibamos, mejor sera la inversién. Por
el contrario, la financiacion sera tanto mas interesante para la empresa cuanto mas tarde y menos
dinero se devuelva.

En muchas instituciones publicas, como es el caso de los hospitales o los colegios, la tesoreria
de financiacion, si nos atenemos s6lo al flujo monetario, es siempre positiva, pues ha de
compensar una tesoreria de inversion permanentemente negativa. En base al analisis anterior,
tales inversiones son muy poco interesantes, y solo pueden mantenerse gracias a la generosa
financiacion que proporciona la administracion publica. Pero este analisis es incorrecto, al no
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considerar que hay una serie de flujos no monetarios que si son valiosos para la sociedad. Es
preciso proceder a su cuantificacion, y a su valoracion monetaria, para, unidos a los flujos
tipicamente monetarios, llegar a los verdaderos perfiles de fondos. Cuando hayamos hecho esto,
tendremos que la tesoreria de inversion también tendra flujos positivos, lo que dara lugar a
tesorerias de financiacion con flujos negativos.

En cualquier caso, en lo que sigue, supondremos que o bien los flujos son todos monetarios, o
ya se han cuantificado y afiadido los no monetarios, para que todo resulte mas sencillo.

IV. EL ANALISIS DE INVERSIONES

Para analizar un proyecto de inversion deberemos fijarnos en su correspondiente perfil de
fondos, que representara el conjunto de efectos incrementales producidos por el nuevo proyecto
sobre el perfil general de inversién. Deberemos, por lo tanto, estudiar los diferentes impactos
incrementales producidos por la inversion en la tesoreria de la institucion.

Supongamos un sencillo ejemplo: un hospital se estd planteando adquirir un determinado
instrumental, para finales de 2010, valorado en 120.000 euros, que substituiria al actualmente en
uso (que esta totalmente amortizado y no tiene ningun valor de liquidacion). La adquisicion del
nuevo instrumental, que es menos contaminante, esta subvencionada en 30.000 euros. La vida de
esta inversion se calcula en cinco afos. El nuevo instrumental producird ahorros de costes y un
mejor servicio a los pacientes, cuantificAndose sus ventajas en 70.000, 90.000, 110.000, 120.000
y 120.000 euros para los proximos cinco afios. También implicara algunos aumentos de gastos,
que se cuantifican en 40.000 euros cada uno de los dos primeros afios, y en 50.000 cada uno de
los tres siguientes. En la tabla 1 podemos ver, ordenadas, estas cifras, asi como el saldo, que
hemos denominado “generacion de fondos”.

Generacion de

Ao Cobros Pagos Fondos

2010 30.000  120.000 -90.000
2011 70.000 40.000 30.000
2012 90.000 40.000 50.000
2013 110.000 50.000 60.000
2014 120.000 50.000 70.000
2015 120.000 50.000 70.000

Tabla 1
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Las generaciones de fondos dan lugar al perfil de fondos de la inversion, tal como podemos
ver en la figura 4. Dicha figura nos indica el “efecto incremental que, sobre la tesoreria de
inversion de la empresa, va a tener la nueva inversion”.

30.000 50.000 60.000 70.000 70.000

I I I

90.000

Figura 4

Una vez que tenemos el perfil de la inversion, el siguiente paso es valorar el interés de la
misma. Para ello existen diferentes criterios de seleccion de inversiones, pero, entre todos ellos,
el mas interesante es el “Valor Actualizado Neto” VANS. Segun este criterio, el valor que un
proyecto de inversion aporta a una institucion es el resultado de descontar sus generaciones de
fondos a un determinado tipo de descuento. Y dicho tipo deberad ser el tipo de interés del
mercado mas una prima por riesgo. Para calcular el VAN recordemos la formula 1:

Q , Q9 ., Q . Q . . 0

C= + 5 3 yRalEr [l]
1+k)  (1+k)? @1+k)?® (@L+k) L+K)"

Dicha férmula nos indica, tal como ya comentamos, el valor de una empresa en funcién de lo
que va a dar en el futuro. EI VAN nos indicaria el incremento de valor a que va a dar lugar la
inversion. En consecuencia, habra que poner con signo negativo las generaciones de fondos
negativas, y con signo positivo las positivas; ademas, dependiendo del afio en que se produzca el
cobro o el pago, habra que aplicar el coeficiente de descuento correspondiente. Todo esto da
lugar a la férmula 2:

30.000 50.000 60.000 70.000  70.000
+ + - +
@+k)  (1+k)? (Q+k)?® @Q+k)* @+k)®

VAN = -90.000 + 2]

Si suponemos ahora que el tipo de descuento es del 10%, bastara substituir la k de la formula
2 por 0,10; efectuando el correspondiente calculo nos da:

8 Un andlisis sencillo de las ventajas del VAN frente a su principal competidor, el TRI, puede verse en Gomez—
Bezares, Madariaga y Santibafiez (1995). Y un estudio de los efectos de la inflacién en Gomez—Bezares, Madariaga
y Santibafiez (1996).



182 FINANZAS DE EMPRESA (Seleccidn de lecturas)

VAN = 114.949,36

Dado que el VAN es positivo, la inversién aporta valor a la institucion, luego es interesante.
La interpretacion del VAN es por lo tanto bien sencilla: seran interesantes todos los proyectos
que tengan VAN positivo; y si tengo que elegir, escogeré aquél que tenga un mayor VAN, y que
por lo tanto mas valor aporta.

Una situacion bastante normal en las instituciones sin fin de lucro es la existencia de
limitaciones de fondos. Los entes financiados con presupuestos de la Administracion (hospitales,
colegios, universidades... y otras entidades publicas), asi como aquellos entes privados, sin fin
de lucro, que miden sus resultados en base a magnitudes no so6lo monetarias, suelen tener
limitaciones presupuestarias, pues no pueden acudir a los mercados de capitales a recoger
fondos, al no poder prometer una retribucion econdémica para los mismos. De una manera
genérica podemos decir que tales entes tratan de aumentar su valor para la sociedad, los
podriamos definir como “entidades creadoras de valor social”. Una buena gestion de tales
entidades serd aquella que maximice su valor social (lo que obtendremos por la formula 1,
valorando en las Q los flujos monetarios y no monetarios), pero eso no garantiza una retribucion
monetaria para los que han aportado los fondos. Esta es la causa de que estas entidades tengan
que financiarse en base a un presupuesto aportado por alguien que no busca una recompensa
monetaria, sino un beneficio social: el caso mas normal es el Estado, que recauda impuestos para
financiar estas actividades, pero también se da esta situacion en muchas obras impulsadas por
confesiones religiosas, en las ONG, fundaciones, etc.

Vemos, en consecuencia, que las que hemos denominado entidades creadoras de valor social
tendrén, normalmente, limitaciones presupuestarias, que hacen que la utilizacion del VAN® como
criterio de decision deba hacerse con algun cuidado. Cuando existen las aludidas limitaciones
presupuestarias, lo que se debe hacer es tratar de conseguir el mayor VAN posible con los
fondos de que se dispone. El valor a maximizar no es ya el VAN, sino el VAN por euro
invertido. Si denominamos “desembolso”, y representamos como D, al dinero que tenemos que
invertir en un determinado proyecto, podemos definir su “Indice de Rentabilidad”, IR, como
cociente entre el VAN del proyecto y su desembolso correspondiente, tal como aparece en la
férmula 3.

_ VAN
D

IR [3]

Los proyectos mas interesantes seran, en principio, aquellos con mayor IR; pero también aqui
hay que ir con cuidado. Veamos un ejemplo: supongamos que tenemos un millén de euros para
inversiones, y nos encontramos con diferentes proyectos de inversion, con sus correspondientes
VANes y desembolsos; podemos también calcular los IRes. Veamos esos supuestos datos en la
tabla 2.

9 Entendiendo siempre que se han descontado tanto flujos monetarios como no monetarios.



FINANZAS PARA EL BIENESTAR 183

Proyecto VAN D IR
Proyecton® 1 75.000 300.000 0,25
Proyecto n° 2 420.000 350.000 1,20
Proyecto n°® 3 455.000 350.000 1,30
Proyecto n® 4 900.000 1.000.000 0,90
Proyecto n° 5 630.000 450.000 1,40
Proyecto n° 6 660.000 550.000 1,20
Proyecto n°® 7 300.000 150.000 2,00
Proyecto n° 8 —20.000 200.000 -0,10
Proyecto n®9 450.000 300.000 1,50

Tabla 2

Supongamos, de momento, que s6lo tenemos los cuatro primeros proyectos. Imaginemos que
se trata de cuatro instalaciones claramente sustitutivas, es decir, no tiene sentido adquirir mas
que una de ellas, pues si adquirimos dos, una de ellas quedara sin utilizacion, con el consiguiente
VAN negativo?0. Para decidir cual hacemos, visto que tenemos dinero suficiente para acometer
cualquiera de los proyectos y que s6lo podemos invertir en uno de ellos, nos fijaremos
directamente en el VAN y nos inclinaremos por el proyecto numero 4. Cualquiera de las otras
posibles decisiones nos llevara a un VAN menor, y a una decision no optima.

Siguiendo con las cifras de nuestro ejemplo pero dandoles ahora otro significado,
supongamos que nos ofrecen los cuatro primeros proyectos, pero que ahora se trata de proyectos
perfectamente compatibles; podriamos acometer uno (el que nosotros queramos), dos, tres, o los
cuatro, siempre que tuviéramos dinero para ello; pero recordemos que nuestro presupuesto tiene
un limite de un millén. En tales condiciones tenemos dos posibilidades: invertir dicho millén en
los proyectos uno, dos y tres, con un VAN total de 950.000 euros, o en el cuatro, con un VAN de
900.000. Evidentemente, la primera decision es la correcta.

Si en las mismas condiciones que en el parrafo anterior (proyectos compatibles y una
limitacidn del presupuesto para inversiones de un millén), nos ofrecen la posibilidad de invertir
también en los proyectos cinco y seis, vemos que con el millon podemos conseguir un VAN de
1.290.000 (invirtiendo en estos dos ultimos proyectos).

El lector puede seguir razonando sobre los datos de la tabla dos, y vera que el proyecto ocho
nunca sera interesante!!, que el nueve siempre serd mejor que el uno, o que la suma del nueve y
el siete superara al cinco.

En todo este proceso vemos con claridad que lo importante es buscar aquellas combinaciones
de proyectos que consiguen el mayor VAN con los fondos de que se dispone. Para esta busqueda
el IR puede ser una orientacion, pero, al final, lo fundamental es el VAN al que llegamos con la

10 pyede ser el caso de que tales instalaciones sean centralitas de teléfonos. Si en una empresa hace falta una
centralita, yo me inclinaré por la mas interesante, pero no tiene sentido adquirir dos, aunque tenga dinero disponible,
pues una de ellas quedara inutilizada.

11 Tiene un VAN negativo, y, en consecuencia, un IR también negativo.
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combinacion escogida. Cuando el nimero de posibilidades es muy grande, puede llegar a ser
imposible seleccionar por tanteo la combinacion idonea, y se hace necesario acudir a la
programacion matematica; esta técnica nos buscara la combinacién de proyectos que nos ofrece
un mayor VAN, supuestas unas limitaciones presupuestarias.

V. EL PROBLEMA DEL RIESGO

Uno de los temas mas importantes para la correcta toma de decisiones financieras es el
adecuado tratamiento del problema del riesgo. Comencemos diciendo que éste es quiza uno de
los temas mas estudiados por la literatura especializada, y, simultaneamente, uno de los que mas
camino nos queda por delante; lo que es un claro sintoma de su dificultad. Sin embargo, los
estudios realizados por los especialistas en finanzas, unidos a los promovidos desde otros
campos del saber, nos permiten contar, hoy en dia, con un cierto bagaje de conocimientos que, si
bien no nos daréa respuestas definitivas (y quiza eso no se alcance nunca), si nos va a permitir
enfrentarnos al problema con mayores garantias de acierto.

Quiza lo primero que haya que hacer es aclarar qué es lo que entendemos por riesgo. Si
acudimos a un diccionario, éste nos dira que el riesgo es la proximidad o posibilidad de un dafio;
y ciertamente ésa es la acepcion de riesgo que utilizamos en la vida ordinaria: asi, decimos que
el que camina por un tejado tiene el riesgo de caerse. Sin embargo, en finanzas, existe un cierto
consenso para entender riesgo como variabilidad: es més arriesgada una decision cuanto mas
variables sean sus resultados. Desde este punto de vista, es arriesgado caminar por un tejado,
pues es posible que me caiga (incluso matdndome) o que no me pase nada, lo que implica
resultados muy diferentes, es decir, mucha variabilidad; pero también es arriesgado aceptar un
puesto de trabajo magnificamente remunerado, pues, pasados unos afios, puedo continuar en él
(lo que seria muy positivo) 0 que no me renueven el contrato, volviendo a la situacion inicial,
también aqui los resultados de la decision son muy variables.

Lo primero que tenemos que tener claro es que vamos a considerar como muy arriesgada toda
decision que ofrezca resultados con una alta variabilidad, lo que puede ocurrir por ofrecer
algunas posibilidades muy negativas, por ofrecer algunas muy positivas, o por ofrecer ambas a la
vez (lo que dara lugar al mayor riesgo).

Cuando nos enfrentamos a decisiones arriesgadas, una de las medidas que hemos de tener en
cuenta es el tamafio del riesgo, que hemos decidido medir en funcion de la variabilidad de sus
resultados. Una decision sera tanto mas arriesgada cuanto mas puedan variar sus resultados. Para
medir esta variabilidad suele utilizarse una medida estadistica, la desviacion tipica, o su
cuadrado, la varianza; intuitivamente podemos fijarnos en lo que normalmente se entiende por
variabilidad: serd mas arriesgada una decision cuanto mas alejados se encuentren sus posibles
resultados.

Pero, para valorar una decision arriesgada, necesitaremos otra medida que también es
fundamental, como es el resultado medio, que suele denominarse “esperanza matematica” del
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resultado o “resultado esperado”. Para calcular dicho resultado medio es necesario conocer las
probabilidades de los diferentes resultados posibles, y multiplicar las probabilidades por los
resultados. Vedmoslo con un ejemplo elemental:

De una determinada decisidon pueden darse dos resultados: ganar 20 con una probabilidad del
80%, o perder 30 con una probabilidad del 20%. EI resultado esperado o esperanza matematica
de esta decision seré:

20. 89 _30. 20 _yg
100 100

Que es como decir que de cada 100 veces que tomemos esa decision, como promedio, en 80
ganaremos 20, y en 20 perderemos 30. A la larga, si repetimos muchas veces esa decision, como
media, ganaremos 10 por cada vez que la tomemos.

El tomar decisiones segun la esperanza matematica es correcto para el caso de decisiones
repetitivas, pero es claramente criticable cuando se trata de decisiones que s6lo se van a tomar
una vez. En efecto, si en el ejemplo anterior, nosotros vamos a tomar esa decisién una Unica vez,
y nos sale mal (perdiendo 30), de poco consuelo nos servira saber que el valor esperado era de
10 unidades positivas. Es por esto que a la hora de tomar decisiones con riesgo no repetitivas, la
esperanza matematica nos da una informacién interesante, pero no definitiva: no todas las
decisiones con esperanza matematica positiva son buenas, ni tampoco podemos afirmar que,
entre dos decisiones, siempre sea mejor la que dé mayor valor en la esperanza matematica.

La teoria econdmica nos ha ensefiado que lo normal, sobre todo para decisiones importantes,
es que los individuos actuemos como enemigos del riesgol2. La consecuencia de este hecho es
que ante dos proyectos con igual valor esperado, preferiremos aquel que tiene menor riesgo. El
valor esperado (la esperanza matematica) hay que penalizarlo en funcion del riesgo. El problema
es cuanto y como debemos penalizarlo. La teoria financiera ha disefiado diferentes sistemas, en
los que no vamos a entrar aqui, pero en cualquier caso parece ldgico pensar que siempre sera un
problema dificil, pues el riesgo es algo muy complejo y que ademas es visto de forma subjetiva
por el decisor. En efecto, los diferentes individuos reaccionan ante el riesgo de manera distinta, y
tampoco son indiferentes ante los diversos tipos de riesgo a que se pueden enfrentar. Estos
problemas de subjetividad y complejidad hacen que el estudio del riesgo sea dificil, y, tal vez,
nunca tengamos una solucion completamente satisfactoria para la toma de decisiones con riesgo.

En cualquier caso, la teoria financiera ha avanzado bastante, y hoy tenemos instrumentos para
la toma de decisiones con riesgo que superan ampliamente a los que teniamos hace sélo unas
décadas. Sin embargo, al nivel de este trabajo nos quedaremos con algo bastante sencillo, pero
importante: el valor esperado de una decision arriesgada y no repetitiva no es un indicador
definitivo de su interés; para saber si tal decision es o no interesante habra que tener también en
cuenta su riesgo. Una forma sencilla de hacer esto es calcular el VAN en base a los valores

12 Esta es una consecuencia de que las utilidades marginales sean decrecientes.
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esperados de las generaciones de fondos, pero aplicando un tipo de descuento mayor que cuando
no habia riesgo, que es la solucidn que ya hemos comentado con anterioridad.

VI. LA FINANCIACION

Una tentacion frecuente entre los gestores de entidades sin fin de lucro es suponer que los
fondos puestos a su disposicion no cuestan dinero. Quiza la propia calificacion “sin fin de lucro”
ayuda a insistir en tal error. Puede entenderse (acertadamente) que al no buscar el lucro, los que
aportan los fondos (el Estado, los benefactores, etc.) no esperan una retribucion monetaria para
los fondos aportados (y muchas veces, ni siquiera su devolucion); pero eso no quiere decir que
no esperen que sus fondos “produzcan algo”. Por eso hemos preferido denominar a estos entes
no por lo que no son (entes sin fin de lucro), sino por lo que son: entidades creadoras de valor
social. Segun esta ultima denominacion, es de esperar que los aportadores de fondos a estas
entidades esperen que sus fondos generen valor, que el valor obtenido sea mayor que el valor
aportado; es decir, que el VAN de sus aportaciones sea positivo. Cuando el Estado decide
invertir un dinero en la construccion de un hospital, lo normal es que espere que tal inversion
genere un flujo (monetario y/o no monetario: como son los beneficios que el hospital produce a
la sociedad y que habra que tratar de cuantificar) tal que actualizado supere el valor de la
inversion (lo que es equivalente a decir que tenga un VAN positivo). En caso contrario, habria
actuaciones mas interesantes que la construccion de ese hospital.

Ha habido recientemente una curiosa polémica en nuestro pais cuando un alto responsable
politico ha dicho que hay que cerrar los hospitales que no sean rentables!3. Muchos han
arremetido contra estas declaraciones, y quiza tengan razon, pero asi enunciada la frase es
simplemente equivoca. Puede entenderse como que los hospitales que no obtengan beneficios
monetarios (identificando econdémico con monetario) deben ser cerrados: en nuestro actual
sistema sanitario esto no es aceptable. Pero también puede entenderse, y asi lo hacemos nosotros,
como que los hospitales que no obtengan beneficios (incluyendo aspectos monetarios y no
monetarios, lo que da una mayor amplitud al adjetivo econdmico), deben ser cerrados, con lo que
si estariamos de acuerdo, pues su mantenimiento supone una mala gestion de los recursos
publicos. En un lenguaje mas preciso, y coherente con lo dicho anteriormente, diriamos que si la
decision de mantener un hospital resta valor a la sociedad, tal hospital debe ser cerrado.

Nosotros creemos que si a un gestor privado hay que pedirle que, con el dinero aportado por
los propietarios del negocio, cree valor para sus accionistas, lo que en definitiva esta
repercutiendo en una creacion de valor para la sociedad, al menos igual de exigentes hemos de
ser con los gestores de los fondos publicos. Tales fondos son escasos, y susceptibles de empleos
alternativos. Si no se emplean alli donde mas valor se puede crear estaremos haciendo una
utilizacion suboptima de los recursos.

13 Recuerde el lector que la version original del articulo se publica en 1996. Sin embargo, en el momento de
realizar la presente adaptacién (2012), en plena crisis econdmica, este tipo de reflexiones vuelven a cobrar
actualidad.
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Sentado todo lo anterior parece claro que los fondos aportados a estas entidades por sus
promotores tienen un coste, que al menos serd el coste de oportunidad: la rentabilidad social
perdida por no invertir en el proyecto mas interesante de los que se dejan sin hacer; si para
construir un hospital el Estado deja de invertir en educacion, habra que calcular la rentabilidad
social perdida por no acometer dicha inversion, y al menos ése es el coste de los fondos (la tasa
de descuento que habra que aplicar en la inversion, suponiendo un riesgo similar)4. Aunque la
cuantificacion de todo lo dicho hasta aqui es complicada, teniendo claros estos conceptos ya
hemos avanzado bastante; al menos estaremos de acuerdo en qué es lo que queremos estimar,
aunque tengamos dificultades para hacerlo.

Supuesto lo anterior, cuando un proyecto va a ser financiado con fondos publicos (o con
fondos provenientes de cualquier benefactor), el aportador de fondos (supongamos el Estado)
espera verse compensado en base a una serie de flujos (monetarios y/o no monetarios), tal como
aparece en la figura 5 (que no es sino un pedazo de la figura 3).

TF;

T

L

TF, = TF, TFs TFs

Figura 5

Cada TF (tesoreria de financiacién) indica lo que el Estado aporta (flecha hacia arriba) o lo
que recibe (flecha hacia abajo). Si el aportador de fondos nos define cuéles han de ser las TF
cada afio, el calculo del coste de la financiacion seré sencillo, tal como puede verse en la formula
4.

TF, - TF, N TF32+ TF43+ TF54+ TF65
1+k) @+k)* (@+k)° @+k)* (@+k)

[4]

Bastara con despejar la k de la ecuacion 4, y tendremos el coste de los fondos, y, en
consecuencia, el tipo de descuento a aplicar en las inversiones. Sin embargo, no parece facil que
el Estado nos dé tantos datos, por lo que habrd que estimar la k en base a los razonamientos
hechos con anterioridad.

Pero puede ocurrir que un proyecto social esté financiado en parte por fondos de terceros
(bancos, cajas de ahorros, etc.); tal financiacion tendra normalmente un coste claro en términos

14 En equilibrio la tasa marginal de rentabilidad en el sector privado coincidira con la tasa social de preferencia
temporal, y ése sera el tipo de descuento a aplicar en las inversiones publicas. Pero esto no es facil de observar, y
con frecuencia se aplica un tipo decidido politicamente.
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monetarios, pues en tales casos el financiador explicita contractualmente la TF que €l aporta, y
las TF que espera recibir a cambio (cantidades monetarias que resultan de la suma de intereses y
devolucién del capital aportado). En tal situacion la aplicacion de la formula 4 es de clara
utilidad.

Un detalle a tener en cuenta es que cuando un proyecto es financiado con fondos aportados
por el propietario (en nuestro caso supongamos el Estado) y con fondos de un tercero (pensemos
ahora en un banco), este ultimo, en principio, no corre riesgo, pues antes de prestar tratard de
asegurarse y de obtener garantias de que le daran en el futuro el dinero contractualmente
pactado. No pasa lo mismo con el propietario; si el proyecto va bien obtendra mas de lo
inicialmente previsto, y si va mal obtendra menos, luego es el propietario el que corre el riesgo.
Es precisamente por eso, por lo que el tipo k que cobran los prestamistas debe ser menor que el
que exigen los propietarios, que son los que soportan el riesgo. Es mas, normalmente, cuanto
mas endeudado esté un ente, mas riesgo caera sobre cada euro de los fondos aportados por el
propietario (al no correr riesgo los aportados por el banco), y mayor sera la k que debe exigir
dicho propietario.

Una vez calculado el coste de los fondos aportados por el propietario y por el tercero,
calculariamos el coste medio ponderado, lo que nos llevaria a la obtencion de un tipo de
descuento con el que poder calcular el VAN de nuestras inversiones.
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