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PREFACIO DIRIGIDO AL INSTRUCTOR


ESTE MATERIAL ESTÁ diseñado para un curso en el cual los estudiantes tienen el interés profesional, o la necesidad para su trabajo de investigación, de aprender los fundamentos de las finanzas modernas. Consistente con la tradición educativa del autor, este breviario está escrito con el estilo y la intención de dar acceso rápido a una comprensión, tanto conceptual como práctica, de la lógica y de los principales supuestos que subyacen a la teoría financiera del valor. El propósito es apoyar a aquellos investigadores, docentes y trabajadores en ciencias sociales que, por razones de sus proyectos actuales, requieran argumentar con claridad conceptual la validez de propuestas de proyectos. Los grupos de interés para este breviario incluyen los posgrados en psicología, sociología, ciencias políticas, educación y algunos de ciencias jurídicas. Excepcionalmente, también puede haber interés por este tipo de material en algunos posgrados en ciencias económicas y naturales.


En lo que concierne a la aproximación pedagógica, los temas están presentados de manera tal que llevan a discusiones de clase acerca de los supuestos detrás de la valoración financiera, al tiempo que implican un estilo de trabajo práctico por parte de los estudiantes. En este componente, la participación tanto de los estudiantes como del instructor es fundamental. Para concretar este fin, el instructor que se base en este libro deberá desarrollar (y en lo posible ampliar) los ejemplos, denominados “Nota técnica”, que aparecen a lo largo del texto, puesto que éstos afianzan la manera de aplicar el material, a la vez que amplían el alcance de los conceptos que se discuten. En la exposición de ideas, con frecuencia, éstas se mencionan antes de que haya una descripción más detallada de su significado. Por este motivo, la primera vez que un término o concepto emerge, éste se encuentra en letra cursiva, con el propósito de señalarlo como una nueva entrada a la discusión.


Aunque no se presupone que haya un conocimiento específico previo, la manera de exponer los temas sí parte de que los interesados tienen alguna experiencia de manejo cuantitativo básico. Eso incluye tanto el uso de software de tipo hoja electrónica, como la facilidad de interpretación de resultados cuantitativos y la capacidad de análisis de información gráfica. La discusión de fundamentos recurre con frecuencia a ejemplos elementales; sin embargo, el texto no pretende ser un instructivo de carácter básico. Con cierta regularidad, aparecen expresiones analíticas que se exponen principalmente con el propósito de informar acerca del origen de algunas de las ideas fundamentales, las cuales formalizan comportamientos teóricos que esas expresiones pretenden resumir. No es necesario, en general, que los participantes sean especialmente aptos en operaciones de tipo algebraico. Cuando se requiera algún grado de discusión formal, esta tarea se deja a quien facilite el aprendizaje para que dé una explicación simple de su significado, usualmente por medio de gráficos.




INTRODUCCIÓN


El concepto de sostenibilidad y el futuro de las finanzas


Soy de un país vertiginoso donde la lotería
es parte principal de la realidad.


Jorge Luis Borges, “La lotería en Babilonia”


UNO DE LOS instrumentos principales con los cuales las entidades privadas y gubernamentales respaldan la promoción del ideal del desarrollo económico, y en general la idea de progreso, es el conjunto de métodos de valoración procedentes de la teoría económica. El propósito fundamental es asistir en la selección de proyectos que optimicen los beneficios esperados por un grupo de inversionistas o por entes públicos. Sin excepción, esos métodos parten de supuestos primarios acerca del entorno, del comportamiento de cada factor que interviene en el proyecto, de la conducta de los agentes interesados, de las características de los riesgos que los afectan y, de manera primordial, de suposiciones acerca del progreso. En todos los casos, los resultados que se esperan de la realización de proyectos pueden clasificarse según quiénes reciben sus beneficios o impactos (stakeholders). Este texto centra su atención en revisar algunos de esos supuestos primarios y discutir cómo su vigencia puede reafirmarse o reducirse en la práctica futura de la evaluación de proyectos. El capítulo final cierra con una discusión acerca de las repercusiones que un cambio de paradigma desde la ideología de progreso hacia la de sostenibilidad puede tener sobre las prácticas de la valoración financiera. La conjetura subyacente es que el deterioro del paradigma político de progreso conducirá a alteraciones conceptuales tanto en la teoría como en la práctica financiera.


El cuerpo de conocimientos que se articula como la teoría financiera es otro de los instrumentos formales que habilita la coordinación de mercados, el flujo del crédito y las decisiones de inversión. Su estructura presente ha surgido como el resultado de ideas que se originan en la teoría económica neoclásica, expresadas como doctrinas acerca de la naturaleza de la conexión entre el riesgo y la rentabilidad. Estas ideas caracterizan el pensamiento financiero puro.


Este texto también presenta, aunque de modo esquemático, la relación entre las ideas del desarrollo sostenible y la teoría financiera. Las primeras se encuentran aún en estado de mucha fluidez; sin embargo, sus contornos generales son ya visibles. Estos se perfilan alrededor de las consecuencias que el ciclo global de inversión-producción-crédito-consumo trae como externalidades negativas de todo tipo, que amenazan el bienestar (e incluso la supervivencia) de algunas poblaciones humanas y de otras especies. Este intento de cotejar dentro del mismo texto ideas de ambos campos inevitablemente llevará hacia el esbozo —en realidad algo especulativo— de ajustes menores en los modelos tradicionales de la teoría financiera.


La discusión se centrará en un elemento fundamental de toda la estructura: la manera como se toman las decisiones de inversión, las cuales en el presente siguen las señales que vienen desde los mercados financieros, en combinación con modelos de valoración de expectativas. Esta elección tan estrecha se justifica dado que el punto crítico dentro del ciclo del progreso es la inversión y cómo se escoge. Un cambio en la forma en que se hace esta selección reorienta el derrotero del resto de la economía. Aunque mucho de la discusión que sigue aplica tanto para la administración privada como para la pública, la atención se dirige hacia las decisiones de inversión desde lo público.


Desde el estrado público, tanto el curso de los eventos que afecten a la sociedad como la eficacia de la acción del Estado sobre esos sucesos dependen de manera crítica del método aceptado como legítimo para decidir cuáles proyectos específicos son dignos de los escasos recursos públicos para su implementación. En el presente, existe una competencia de hecho entre la idea de sostenibilidad, en cualquiera de sus acepciones, y la de crecimiento económico, cómo éste se predica y se practica. Esta competencia ocurre por prioridad en el acceso a los recursos que provee la sociedad, y se presenta en ámbitos que varían desde oficinas de planeación pública, pasando por juntas directivas, hasta llegar a los salones de clase en las universidades. El origen de esa competencia reside en nociones confrontadas acerca de cómo y para qué se genera la riqueza material, y de los supuestos que justifican dicha generación. Diversas nociones asignan grados de prioridad muy distintos a la producción, físicamente inevitable, de externalidades negativas. Por el lado de la actividad productiva, la absorción de al menos parte del impacto de tales externalidades puede verse como innecesaria o como problema de otros. Desde el punto de vista de las propuestas de sostenibilidad, la decisión de inversión, y por lo tanto la estructura de la financiación, debe contemplar el acto de absorción y mitigación. Sin importar cuál sea la perspectiva, es conveniente repasar cómo funcionan en la actualidad los modelos de decisión de inversión.


De entre todos los modelos de decisión de inversión en uso, aquel que tiene el endoso generalizado de la academia es el de flujo de caja descontado (FCD). Lo fundamental de este modelo es que resuelve de una manera simple desde el punto de vista operacional el problema que plantea el valor del dinero en el tiempo. Es decir, cuánto sería racional ofrecer hoy por una promesa futura, al traducirla a términos monetarios. Ese procedimiento se formaliza con el concepto de valor presente de un flujo de efectivo esperado en el futuro, el cual, para su cómputo, requiere de un modelo. El modelo se basa en la adopción de una tasa de interés, también denominada tasa de descuento, más un procedimiento —básicamente copiado del que se emplearía para un contrato de préstamos— para aplicarla a un valor futuro. Matemáticamente, existe una relación inversa entre el valor presente y el de la tasa de descuento que se emplee: cuanto más alta la tasa, menor es el valor presente. El modelo sigue una fórmula consistente en la división del flujo de caja futuro sobre una potencia del factor de la tasa1, cuyo exponente es el tiempo (expresado en unidades) que separe el flujo de caja futuro del momento presente.
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El resultado de esta operación es entonces el valor presente de ese flujo de caja futuro. Esta abstracción permite hacer una comparación hoy entre el flujo de caja futuro, que es esencialmente una promesa, y los costos reales en los que habría que incurrir en la actualidad con el fin de materializar dicha promesa. En este sentido, el valor presente se entiende como el precio hoy de ese flujo de caja propuesto en el futuro. Uno de los problemas que plantea este método es el de la elección de una tasa de descuento, de manera tal que el valor presente represente su rol de ser un precio, es decir, una suma que agentes en el mercado de valores o de productos realmente estén dispuestos a pagar por la promesa que encarna ese flujo de caja futuro.



Nota técnica 1. Un ejemplo que da una perspectiva del tema


Los evaluadores de la oficina de planeación nacional estiman que, si se hace un proceso de drenaje de una vía fluvial, que resulta muy dispendioso, al término de 30 años los beneficios acumulados que traería este proyecto equivaldrán a 300.000 millones de pesos de ese entonces. Esa apreciación se basa en numerosas hipótesis acerca de cómo se materializará ese beneficio en la comunidad hoy afectada. Para su estimación, ese equivalente monetario se fundamenta en el siguiente principio general: es aquella cantidad de dinero que, si se les entregase en efectivo dentro de 30 años a los miembros de la comunidad afectada de ese entonces, compensaría a satisfacción de esos habitantes todas las penalidades que la ausencia del trabajo de drenaje les pudiera haber causado. Lo que sí es cierto es que, de emprenderse el proyecto hoy, habría que apartar ya 11.000 millones de pesos del presupuesto público para concretar ese resultado, dinero que no podría utilizarse para atender otras necesidades. Un experto financiero de un establecimiento consultor les recomienda a los miembros de la oficina de planeación que, para evaluar la conveniencia de dicha inversión, descuenten a valor presente el beneficio futuro previsto, utilizando la tasa de descuento vigente en el mercado de capitales hoy, la cual es del 12 % anual. Entonces, según la regla de descuento a valor presente, el valor hoy para la sociedad de ese proyecto sería: Valor presente = $300.000/(1 + 12 %)30 = $10.013.000.000. En vista de que el valor presente del beneficio esperado es inferior al costo en que el municipio incurriría para realizar el proyecto, el consultor recomienda que este no se realice, pues “sería más eficiente que los recursos se gasten en otros proyectos, de plazo más corto, cuyos beneficios a valor presente superen el costo incurrido ahora”. Ante esa recomendación, el gobernador regional, quien conoce de primera mano los problemas que genera la falta de un programa de drenaje, decide investigar por sí mismo los supuestos que están en la base de esos análisis que tanto la oficina de planeación como el consultor aplicaron.





Desde la óptica de los modelos de evaluación financiera, un proyecto se representa por medio de una serie de flujos de caja esperados distribuidos a lo largo del tiempo. El modelo FCD se aplica para determinar el valor de mercado de un proyecto hoy, sumando los valores presentes de todos los flujos futuros esperados. La implicación de este procedimiento es que todos los beneficios, costos y perjuicios originados por la realización del proyecto son de alguna manera representables con un valor en efectivo (monetizados). Aunque todos los proyectos tienen una vida programada, es frecuente que los que emprende el Estado tengan más larga vida que aquellos originados dentro de la esfera privada. Esta diferencia no se puede ver simplemente como cuantitativa, puesto que en el caso de los proyectos de carácter social no es del todo evidente cómo proceder con la monetización de los beneficios distantes en el futuro.


Para ser más precisos, el uso de una tasa de descuento para interpretar un valor presente en proyectos de vida prolongada implica que




1. Los beneficios y costos (o daños) previsibles en las proyecciones son traducibles a los términos de un valor monetario2.


2. Las sociedades presentes, al igual que las futuras, obedecen a un principio de sustitución, según el cual los daños o detrimentos de todo tipo de características, en particular los asociados al medio ambiente, se pueden compensar socialmente con bienes de consumo o directamente con efectivo.


3. Dicho valor presente tiene poder de representación de un precio. Es decir, la promesa que respalda al proyecto es transable, y por consiguiente alguien aceptaría comprarla por su valor presente.


4. El futuro que abarca el proyecto se sigue entendiendo dentro de un entorno económico suficientemente similar al momento actual. Aunque se sabe que la suerte económica puede ser coyunturalmente buena o mala, se aplica la noción que proviene de la doctrina de mercados eficientes: la mejor adivinanza acerca de los precios futuros la provee el precio presente.


5. El futuro es una reproducción del pasado. Los medios de producción futuros responderán a las necesidades y los deseos de consumo, en ese futuro, de manera similar a como han podido responder hasta el presente, siguiendo el mismo patrón de progreso observado en el pasado industrial.


6. Esto implica a su vez una productividad creciente del capital, lo que lleva a creer que con la inversión de recursos relativamente modestos hoy es posible alcanzar resultados considerablemente amplificados en el futuro a largo plazo. Esta creencia se encuentra en la base del argumento de eficiencia de quienes propenden por el uso generalizado de tasas de mercado en la toma de decisiones de financiación de proyectos públicos.


7. La tasa de mercado es un reflejo fiel de la verdadera productividad de los recursos físicos disponibles. La tasa de descuento es entonces un proxy para representar esta creencia acerca de la productividad futura del capital, y el modelo exponencial de descuento a valor presente no es sino una representación —un modelo mental— del progreso como un proceso multiplicativo.





El modelo exponencial de descuento a valor presente se encuentra así imbricado en la estructura de toma de decisiones de financiación de proyectos de casi todas las sociedades del planeta. Aun cuando en el caso de proyectos socialmente significativos existen otras consideraciones que suelen intervenir en las decisiones de llevar adelante un proyecto público, con mucha frecuencia los resultados del modelo de descuento a valor presente tienen poder de veto. El uso, ya automático, de este modelo para llegar a decisiones de financiación condujo a que el instrumento haya capturado a todos aquellos involucrados en el proceso de toma de decisiones de inversión. Es la experiencia del autor de este texto que, en muchos casos, ni los que abogan por el uso de tasas de mercado para evaluar toda clase de proyectos ni —aún menos— quienes las encuentran objetables parecen entender que, tácitamente, están aceptando como ciertos todos los supuestos mencionados. Esta situación no debe continuar, porque el debate aparentemente arcano de la tasa de descuento “apropiada” afecta en buena medida el destino de grandes temas de la sostenibilidad, que abarcan desde formas más equitativas de la distribución de la riqueza hasta qué se hará (o no) acerca del calentamiento global.


Notas


1.Factor de la tasa = 1 + tasa de descuento.


2.Este supuesto requeriría, por sí solo, una discusión prolongada. Muchos de los puntos de partida argumentales emergen en este texto.
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TEORÍA Y APLICACIÓN DE LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS


Cassius: Men at some time are masters of their fates:
The fault, dear Brutus, is not in our stars,
But in ourselves, that we are underlings.


William Shakespeare, Julius Caesar


Contexto, convenciones y algunas doctrinas


EL CONTEXTO DENTRO del cual se desempeña la disciplina de las finanzas corresponde a las circunstancias en las cuales surgen, y busca respuestas a dos preguntas:




1. ¿De dónde proviene el dinero con el cual se realizarán los diferentes proyectos?


2. ¿Cómo se decide la manera de distribuir esos fondos entre las distintas posibilidades de inversión en proyectos reales (productivos)?





La respuesta a la primera pregunta centra la atención en el mundo de los mercados de capitales, en tanto que la respuesta a la segunda trata de descubrir el valor económico en las diferentes propuestas de inversión con el fin de priorizarlas.


En resumen, la evaluación financiera trata de responder al problema general de la asignación óptima de recursos en la economía.


A esa asignación óptima es a lo que se refiere el término eficiencia en la teoría económica. Sin embargo, cuando se usa este concepto, por lo general se adopta de manera inconsciente la identificación del valor monetario de los recursos con la cosa en sí. La palabra recursos en este contexto no se refiere únicamente a la asignación de fondos, sino también a cualquier otro factor de producción, tangible o intangible, incluyendo la capacidad de gestión, el trabajo y la creatividad humana. El instrumento central para llevar a cabo esta tarea es el mecanismo del mercado, de cuyo equilibrio3 emergen precios que sirven como mensajeros ideales acerca de los niveles de escasez de cada bien o recurso.


El conjunto de métodos de valoración de proyectos es uno de los instrumentos principales con los cuales las entidades privadas y gubernamentales promueven el ideal del desarrollo económico y, en un sentido más amplio, el imperativo del progreso. El propósito de ese cuerpo de conocimientos es asistir en la selección de aquellos proyectos que optimicen los beneficios esperados por un grupo de inversionistas, o los resultados socialmente deseados por entes públicos. Sin excepción, esos métodos parten de supuestos primarios acerca del entorno, del comportamiento de cada factor que interviene en el proyecto, de la conducta de los agentes involucrados y de las características de los riesgos que los afectan.


Por entorno básicamente se entiende la existencia de mercados de bienes, servicios y capitales, construidos sobre una estructura legal que garantice los derechos de propiedad privada. En particular, la teoría presupone que existen mercados financieros relativamente eficientes y perfectos, lo que a su vez requiere de postulados acerca de las características conductuales de los agentes que habitan la economía dentro de la cual se desempeñan las actividades de consumo, ahorro e inversión. El postulado conductual preponderante es la racionalidad económica estricta de los agentes del mercado, entendida como la capacidad que tienen los agentes de maximizar su beneficio individual frente a cualquier forma de transacción que adopten dentro del mercado específico en el cual desempeñen su actividad económica4.


El instrumento operativo básico de la teoría tradicional de evaluación de proyectos es el modelo, ya mencionado en el prólogo, de flujo de caja descontado (FCD). Este procedimiento permite comparar los beneficios y costos económicos (monetizados)5 en diferentes momentos. Esa comparación es indispensable, puesto que al resultado que se busca, consistente en una suma de dinero que se espera recibir en el futuro como consecuencia de un sacrificio económico hecho hoy, debe poder asignársele un precio de mercado hoy, para determinar si el sacrificio incurrido en su obtención no excede ese precio. Para alcanzar ese propósito, la teoría condensa todas las consideraciones mencionadas en un procedimiento con tres componentes formales.


Componentes básicos


La formulación y conformación de los flujos de caja futuros


En el caso de los proyectos privados, esos flujos de efectivo son el resultado en dinero contante tras restar de los ingresos todos aquellos costos en los que es necesario incurrir para mantener en funcionamiento la maquinaria del proyecto. Se parte de que el dinero resultante es para compensar, primero, a aquellos financiadores que colocaron fondos por medio de contratos de deuda, es decir, como acreedores legalmente registrados. Lo que reste tras esa compensación queda todo para quienes participaron con sus fondos como socios, es decir, como agentes financiadores que asumieron los riesgos reales del proyecto. En resumen, cuando se hable de flujos de caja de un proyecto bien formulado, se está hablando del dinero que sobró para compensar a todo tipo de financiadores, siguiendo algún orden de prioridad que usualmente establecen las leyes.


La estructuración de los flujos sobre un horizonte de tiempo especificado


Técnicamente, la estructuración trata de respetar principios conservadores. Esto quiere decir que los gastos en que se incurra se colocan lo más temprano que sea lógico hacerlo, mientras que los ingresos esperados se incorporan lo más atrás en el tiempo que sea lógico declararlos. De esa manera, quienes evalúan el proyecto saben que es probable que estén subestimando su valor presente, y así tomen la decisión de aceptación sobre la base más firme posible. Desde el punto de vista lógico, no hay simetría entre aceptación y rechazo, puesto que la aceptación implica incurrir en costos reales e inmediatos, sujetos a riesgo, mientras que el rechazo no tiene esas implicaciones inmediatas.


La escogencia de una tasa de descuento


La función de esta tasa es permitir la comparación de flujos de efectivo y de beneficios (monetizados) futuros en términos de cantidades de dinero equivalentes en el presente. Esta escogencia debe basarse estrictamente en la comparación con otras oportunidades de inversión accesibles en el momento de la decisión. Es decir, se debe establecer cuál es el costo de oportunidad de la decisión finalmente adoptada; éste, traducido en términos de una tasa anual, se utilizará como la tasa de descuento que se ha de aplicar.


La teoría económica neoclásica pertinente al procedimiento de valoración de proyectos objeto de este capítulo parte de supuestos muy específicos acerca de las cualidades de cada uno de estos componentes. En las secciones que siguen se discutirán sólo algunos de los supuestos más importantes, escogidos desde el punto de vista de su impacto sobre las nociones de sostenibilidad, como se entienden hoy. Esos componentes tienen, principalmente, el fin de permitir una comparación, a precios de hoy, de los beneficios y costos futuros de las proyecciones hechas a propósito de los planes de incurrir en inversiones que buscan una serie de beneficios a corto o largo plazo. La teoría de valoración es entonces un constructo teórico para comparar el agregado de todos los beneficios y costos futuros con el costo de los recursos necesarios hoy, con el fin de adoptar una decisión acerca de si se debe llevar a cabo el proyecto. Este procedimiento resume así el imperativo de eficiencia que subyace a la teoría económica en general.


Los elementos de valoración de inversiones privadas


El desarrollo de las sociedades es el objetivo declarado de los Estados nacionales, tanto de aquellos con vocación democrática como de otros de corte más autoritario. Aun con la restricción de propósitos que conlleva el término “desarrollo”, todavía implicaría una multiplicidad de objetivos muy diversa, algunos incluso incompatibles entre sí. Desde ese ideal, tanto el capitalismo como el socialismo convergieron en la materialización del progreso6 a lo largo de la dimensión económica como su eje central. El mayor y casi exclusivo indicador de que el programa del progreso se está cumpliendo sería el crecimiento en el acceso al consumo por parte de la sociedad.


Procediendo desde ideales de progreso, distintos grupos e individuos que componen la sociedad buscan aumentar su bienestar accediendo a —y produciendo— cada vez más riqueza material.


El propósito último de la búsqueda de riqueza es alcanzar un mayor nivel de consumo individual, en el caso de las actividades económicas de carácter privado, y un mayor nivel de consumo per cápita, en el caso de la inversión hecha por el Estado.


Esa búsqueda se guía desde planes estratégicos, que generan iniciativas de acción, hasta llegar a la formulación de proyectos con metas específicas. En sociedades con suficiente libertad de acción, el conjunto de proyectos posibles puede abarcar una variedad considerable de actividades, cuyo número —y probabilidad de éxito— depende en gran medida del nivel general de la riqueza ya acumulada, y del grado de sofisticación y de complejidad de la sociedad en particular. No todos los estadios de complejidad social conducen a organizaciones que a la vez fomenten la creación de valor material y el sostén de la confianza social y que eviten el estancamiento. De ahí que algunas estructuras son fundamentales para coordinar la complejidad social generada por la revolución tecnocientífica de los últimos trescientos años. Para los fines de este capítulo, se da por sentada la existencia de dos estructuras básicas: régimen legal coherente con la actividad de emprendimiento y acogido por la gran mayoría de los agentes sociales, e instituciones de mercado que organicen las actividades económicas.


El curso de acción que dicta la idea de progreso económico suele materializarse primero mediante la concepción de planes estratégicos. El término implica la concepción de un futuro deseado que el plan ayudará a alcanzar. Los planes estratégicos proveen una gran visión que, para que se concrete, hay que desglosar en términos de proyectos específicos cuya realización dan cuerpo a esa gran visión. Así se llega hasta la realidad infranqueable de que todo proyecto, para que despegue, requiere de recursos físicos, humanos y financieros que deben proceder de alguna fuente.
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