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ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

HOMESTYLE RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT


1. Una Antigua Regla

La relación básica de la cual surge la gran mayoría de los planteos de administración financiera es tan simple y tan antigua como la relación entre la renta y el capital que la produce. 

Esto es, obviamente, nada más y nada menos que la “tasa de interés” o, como decían nuestros abuelos, "el tanto por ciento"; éste constituye inequívocamente la piedra básica de la administración financiera.

El tiempo comenzó a hacer difícil lo que era fácil y así rebautizaron la renta por flujo de ingresos, y al capital lo denominaron inversión.

2.  El Tiempo

La administración está estrictamente ligada a una categoría que lo acompaña siempre: el tiempo.  La visión amplia de la Administración Financiera escudriña constantemente el futuro; procura descubrirlo, crearlo, ordenarlo y hasta controlarlo. 

El tiempo es, además, un censor implacable en el uso del dinero. Todo debe comprimirse en el tiempo si se desea optimizar. El rendimiento de los fondos está, pues, en relación inversa al tiempo que se los utiliza. 




1.  An Old Rule

The basic relationship from which most business administration problems emerge is as old and simple as the relationship between revenue and the capital that produces it. 

This is nothing more and nothing less then the interest rate.  It unquestionably constitutes the essence of corporate finance.

Over time, things got more complicated, and, therefore, revenue was renamed “income flows,” and capital was called “investment.”

2.  Time

Administration is directly tied to a concept that always accompanies it: time.  The broader vision of Corporate Finance constantly looks to the future.  It tries to discover, create, organize, and even control it.

Time also exercises inevitable control on the use of money.  For the best results, the time frame for every activity must be compressed, because yield is inversely related to the length of time the funds are used.


Para manejar el capital de trabajo se procura disminuir los recursos empleados, para lo cual se exige a su vez, que los tiempos disminuyan: mayor rotación, técnicas de "just in time", reducir los tiempos fabriles; y los ejemplos se multiplican por doquier.

3.  La Tasa de Interés: Ese Gran Árbitro

Si revisamos el pasado nos encontramos con épocas en las que el interés estaba considerado poco menos que un delito. El tiempo fue reconociendo que el interés era algo que existía y tenía sus fundamentos racionales, porque obedecía a impulsos de la conducta humana. 

EL INTERÉS NATURAL
Una visión primitiva afirma simplemente que el interés es el premio por la postergación del consumo; y se lo concebía,  por lo general, en un contexto libre de riesgos.

He aquí un ejemplo simple: dos personas terminan una competencia deportiva extenuados por la sed; uno de ellos dispone de una gaseosa. El otro se la pide con el compromiso de reponerle dos a la semana siguiente; el primero accede. En un contexto sin riesgos y aislado de actitudes solidarias, es racional que el beneficiado pague un premio al primero. Esto es lo que se denomina el interés natural. 

EL RIESGO
Ahora bien, si en este ejemplo simple se elimina el contexto de certeza, surge el riesgo; o sea la probabilidad de que la gaseosa prestada, incluso, no sea devuelta. En este caso, es racional que la compensación pretendida aumente, por lo que ya podemos señalar dos elementos que integran una tasa de interés.

El interés natural y el riesgo son, por lo tanto, los factores esenciales para la construcción de una tasa. 


The management of working capital is an attempt to minimize the amount of resources used.  Doing this requires a decreased time frame in the production process: better inventory turnover, just-in-time techniques; and a faster manufacturing.

3.  The Interest Rate: That Great Arbitrator

If we look at the past, we will see times where interest was considered little less than a crime.  Time has helped people to realize that interest exists and has rational foundations because it obeys the impulses of human behavior.

THE NATURAL RATE OF INTEREST

A simple explanation is that interest is the reward for the delay of consumption, and it is generally conceived in a risk-free context.

Here is a simple example: two people finish a foot race, exhausted and thirsty. One has a soda.  The other asks him for it, and promises to pay him back two sodas the following week. The first one agrees.  In a risk-free context and in the absence of charity, it is normal for the beneficiary to pay a reward to the first.  This is called the “natural interest rate.”

THE RISK

If in the previous example certainty is eliminated, risk emerges; it is the probability that the borrowed soda will not be returned.  In this case, it is logical for the expected compensation to increase.  Thus far, we can note at least two components of the interest rate: the natural rate of interest, and a compensation rate for risk.

The natural interest rate and compensation for risk, therefore, are the key factors in the construction of the interest rates for investment.


LA LIQUIDEZ
Sin embargo existe un tercer elemento. No es otro que la mayor o menor privación  de liquidez que una inversión exige. En efecto, a igualdad de riesgos, el inversor no se comporta de la misma manera según el tiempo de bloqueo de sus fondos. 

Una demostración palmaria se observa cuando una misma institución financiera ofrece rendimientos diferenciados para depósitos en caja de ahorro (4%) o en plazo fijo (7%). Es evidente que la diferencia obedece claramente a la imposibilidad del inversor de disponer de sus fondos en cualquier momento, por lo que, en nuestro ejemplo, se lo premia con un 3% adicional. 

Así pues, poco a poco se ha ido vertebrando una versión más analítica de la tasa de interés. Y a medida que el mundo de los negocios se fue complicando, las decisiones se transformaron en un dificultoso encuentro entre oportunidades de inversión e inversores, por lo que la tasa de interés se fue convirtiendo, paulatinamente, en un auténtico árbitro de las decisiones.

EL COSTO DEL CAPITAL
Durante mucho tiempo se habló del "costo del capital" como una magnitud universal capaz de arbitrar ante un gran número de decisiones de inversión. A poco que se examinara, pudo comprobarse entonces que no era más que una construcción teórica surgida de la permanente gimnasia que los primeros autores de administración financiera solían hacer a partir de balances de empresas.

LIQUIDITY

There is a third element. It has to do with an increase or decrease in liquidity that an investment requires.  It is evident that when facing similar risks, investors do not always behave in the same way, depending on the time that their funds are unavailable for convertion to cash.

An example of this is seen when a financial institution offers different yields for deposits in savings accounts (4%) or certificates of deposit (7%).  It is clear that the difference is a direct result of the funds not being available to the investor at any moment.  That is why, in our example, the investor is rewarded with an extra 3%.

Little by little, a more analytic view of the interest rate has developed.  As the business world grew more complicated, decisions developed into difficult encounters between investors and investment opportunities.  As a result, the interest rate has gradually become an authentic and reliable arbitrator of decisions.  

THE COST OF CAPITAL

For a long time, the cost of capital was considered a universal value, capable of arbitrating a great number of investment decisions.  However, it can be shown that the cost of capital is only a theoretical barometer that early corporate finance authors used to employ as an analysis of financial statements. 

Así llegaron a afirmar que el costo del capital respondía a una mezcla de capital propio y capital prestado, y surgió la siguiente 

fórmula: 

K0  = (K1.W1 ) +  (K2.W2)

en donde

K0 
=
Costo del capital total.

K1  
=
Costo del capital propio.

K2 
=
Costo del capital ajeno.

W1 
=
Participación relativa del capital propio.

W2
=
Participación relativa del capital ajeno.

La proposición K0 = (K1  W1) + (K2  W2) tiene su origen en análisis de tipo contable, cuando la interpretación de balances balbuceaba los primeros rudimentos de las finanzas de empresas. El tiempo, no obstante, permitió ver sus limitaciones.

En efecto, las participaciones de capital propio (W1) y capital ajeno (W2) surgían de proporcionar la participación entre "Responsabilidad Neta" y "Endeudamiento" de una empresa, según las cifras de un balance en particular.

El costo del endeudamiento (K2) se obtenía al relacionar los gastos financieros del cuadro de resultados con el endeudamiento total.

Y en lo que respecta al costo del capital propio (K1), éste se convirtió en un misterio que torturó a los estudiosos durante décadas. Este tema puede profundizarse en un artículo denominado “Tribulaciones de un Duende” presentado por el autor en las VI  Jornadas anuales de SADAF (Sociedad Argentina de Docentes de Administración Financiera) en    Córdoba, septiembre de 1986, y publicado por “La Información” con el título “Dificultades para la Determinación del Costo del Capital”  N° 1, Extra T 3, Bs. As., septiembre de 1987, páginas 255 a 261.

They asserted that the cost of capital was a mixture of one’s own capital plus the borrowed capital.  The resulting formula is:


K0  = (K1.W1 ) +  (K2.W2)

 Where


Ko
=
Total cost of capital


K1
=
Cost of one’s own capital


K2
=
Cost of the borrowed capital


W1
=
Relative participation of one’s own capital


W2
=
Relative participation of the borrowed capital

The proposition K0 = (K1  W1 ) + (K2  W2 ) originated in an accounting-type analysis, when the first constructed ratios on financial statement data gave birth to the initial rudiments of finance. Over time, however, we have seen its limitations.

In effect, the relative proportions of one’s own capital (W1 ) and borrowed capital (W2) emerged from the relationship between the “Net Worth” and “Indebtedness” of a company, as published in a particular financial statement.

Therefore, the cost of indebtedness (K2 ) was obtained by relating  all of the financial expenses shown by the income statement to the total indebtedness.

The cost of one’s capital (K1) became a mystery that tortured researchers for many years.  This topic can be explored in the article Tribulaciones de un Duende
 (Tribulations of an Elf) presented by the author in the IV Annual Congress of the Argentine Society of Professors of Corporate Finance (SADAF) in Córdoba (Argentina), September, 1986.
La devoción a esa fórmula generó una fenomenal confusión que aún hoy perdura, introduciendo además un serio desorden en el análisis de la palanca financiara, instrumento que más adelante se analizará.

UNA PROPUESTA MÁS RACIONAL ACERCA DEL COSTO DEL CAPITAL

Los pensamientos posteriores se construyeron a partir del costo del dinero en el mercado, agregándole tasas por riesgos y tasa por restricción a la liquidez.

Una tasa así organizada constituye el costo para un inversor y permite ser comparada con el rendimiento de un proyecto para, finalmente, analizar la conveniencia de invertir o no en cada caso.

De allí que durante mucho tiempo nos mantuviéramos alejados de la expresión "costo del capital"  como una mezcla ponderada de capital propio y capital ajeno, y propusiéramos en su momento, la denominada "tasa de referencia" que se trata, nada más ni nada menos, que la tasa de interés que pretende el inversor ante la oferta  de una inversión en particular.

La tasa de referencia exige, pues, una prolija construcción tanto en el caso de un inversor individual como en el de una empresa, cuando se está ante la necesidad de decidir sobre proyectos de inversión que se someten a su consideración. Se trata de definir un piso de rentabilidad por debajo del cual la inversión propuesta debe ser rechazada.

Pero si hablamos del piso mínimo que una inversión debería rendir, el inversor, aún así, se encuentra, todavía, ante una situación de indiferencia. En efecto, si un proyecto de inversión le ofrece un 19 % de interés anual y la tasa de referencia construida resulta ser del 19 %, es evidente que al inversor le da lo mismo anidar en la tasa pasiva en la que se encuentra, que mudarse a la inversión que se le propone. 

Por consiguiente, es necesario que exista una franja de rentabilidad adicional para que el inversor dé el salto. Esa franja no es otra cosa que una sobretasa que cada inversor establecerá íntimamente como condición mínima y generalizada para lanzarse a fecundar proyectos con sus ahorros.


Devotion to this formula generated a phenomenal confusion that is still in effect today.  It also introduced a serious disorder in the analysis of the leverage effect, which we will study later.

A MORE RATIONAL PROPOSAL ABOUT THE COST OF CAPITAL

Subsequent ideas were built based on the cost of money in a free financial market, adding interest rates to cover risks and the restriction to liquidity.  A rate calculated that way is, in fact, the cost for an investor.  This allows us to compare it with the return of a project and, finally, to analyze the wisdom of each investment.

That is why, for many years, we have kept our distance from the expression “cost of capital” as a mixture of one’s own capital and borrowed capital.  We have proposed, instead, the “reference rate,” which is really just the interest rate desired by the investor who faces a particular investment decision.

When considering investment projects, the “reference rate” demands a detailed analysis in the case of the individual investor, as well as a company, when choosing among investment projects submitted for their consideration.  A proposed investment will not be accepted if it falls below a minimum rate of return.

Consequently, if we talk about the minimum level that an investment should return, the investor is still forced to face to a true case of indifference.  For example, if a project offers an annual interest rate of 19%, and the reference rate is 19%, it is evident that nestling in the risk-free rate or throwing himself to adventure provides the same rate of return.

Therefore, it is necessary to have an incremental profitability rate for the investor to take the leap.  That rate is nothing other than the rate that each investor will internally establish as the minimum generalized condition to invest in projects with his savings.

En consecuencia, ante cada proyecto  presentado a un inversor es necesaria una minuciosa construcción de la tasa de referencia, integrada por todos los elementos con que se debe compensar al inversor, a saber:

1. tasa de interés natural: aquella magnitud con escasas variaciones en el tiempo y en el espacio que constituye el premio por postergar el consumo en un contexto de seguridad;

2. tasa por riesgo, que a su vez recoge diversos aspectos: riesgo del proyecto, riesgo sector, riesgo país, riesgo financiero.

3. tasa por privación de la liquidez, que consiste en un premio mayor o menor, según que exista una menor o mayor posibilidad de que la inversión pueda regresar a poder del inversor en su estado de liquidez originaria; y finalmente,

4. una sobretasa de rentabilidad pretendida por el inversor.

En suma, todo el secreto está en organizar la información para que inversión e inversor se encuentren, si es que hay conveniencia, existiendo dos formas aritméticas para poder visualizar con comodidad la confrontación entre un proyecto de inversión y un inversor potencial.







1°  forma

2° forma


Rendimiento

Neto de la 

inversión

Tasa de referencia

 para el inversor (*)






Rendimiento bruto del proyecto

19,0





 Circunstancias que penalizan el rendimiento del proyecto

     Riesgo del proyecto
(
1,5
)
(
1,5
)

     Riesgo financiero
(
0,5
)
(
0,5
)

     Riesgo país
(
2,5
)
(
2,5
)

     Riesgo sector
(
0,5
)
(
0,5
)

     Restricción de la liquidez.
(
1,5
)
(
1,5
)

Rendimiento neto del proyecto

12,5





Tasa y sobre tasa libre de riesgos requerida 

     Tasa de interés natural.
(
4,0
)
(
4,0
)

     Tasa adicional pretendida por el inversor.
(
5,0
)
(
5,0
)





(15,5
 ) (*)

Rendimiento bruto del proyecto



 19,0


Excedente de rentabilidad para el inversor

3,5%

 3,5%










Consequently, before each project is presented to an investor, it is necessary to meticulously calculate the “reference rate,” composed of the following elements:

1. the natural interest rate: the magnitude with scarce variations in time and space, that constitutes the reward for deferring consumption in a safe context.

2. Rate of risk, that is the sum of various specific risks i.e., risk of the project itself, industry risk, country risk, and financial risk.

3. Rate of restriction to liquidity, consisting of a smaller or greater reward, according to the greater or lesser possibility that an investment will return to the investor in its original state of liquidity.  

4. Incremental yield desired by the investor. 

In sum, the whole secret is in organizing information so that the investment and the investor will meet, if it is convenient for both of them.  There are two arithmetic ways to visualize the encounter between investment and investor.









1st way

Investment 

net yield



2nd way

Reference rate for the 

Investor (*)











Gross yield of the project
19.0






Circumstances that penalize the gross yield




   Project risk
  ( 1.5 )

 ( 1.5 )




   Financial risk
  ( 0.5 )

 ( 0.5 )




   Country risk
  ( 2.5 )

 ( 2.5 )




   Industry risk
  ( 0.5 )

 ( 0.5 )




   Restriction to liquidity
  ( 1.5 )

 ( 1.5 )




 Net yield of project
12.5






Intended rate and risk-free rate







   Natural interest rate
  ( 4.0 )

   4.0


9%

   Additional rate intended by the investor
  ( 5.0 )

   5.0





      

( 15.5 %
 )(*)



Gross yield of the investment


19.0




Net yield to the investor
    3.5%

     3.5%





Esta nueva forma de presentar el tema nos permite redescubrir –ahora  genuinamente- el costo del capital, que al final, no resulta ser otra cosa que el interés libre de riesgos que pretende un inversor por sus ahorros. Está constituído por la tasa de interés libre de riesgos en el mercado financiero más una sobre-tasa cuya magnitud es eminentemente subjetiva; en nuestro modelo, es del 9%.

4.  Los Riesgos

El riesgo es la probabilidad de que suceda lo contrario a lo esperado, y se lo expresa como porcentaje. La certeza es la unidad, o bien el 100%; la imposibilidad es cero ó 0%. Entre ambos extremos se encuentran las probabilidades de ocurrencia.

¿Qué probabilidad existe de que salga el sol todas las mañanas?: cien por ciento; entonces hay certeza. ¿Qué probabilidad existe de que nunca nos llegue la muerte? cero: por lo tanto, se está ante una imposibilidad. ¿Qué probabilidad hay de que llueva en las próximas 24 horas? Los meteorólogos podrán predecir: 35%.

Ahora bien, si nos trasladamos al ámbito de proyectos de inversión, las técnicas cuantitativas podrán determinar que su rentabilidad será del 30%. ¿Existe certeza de que así ocurrirá? Obviamente que no. 

Entonces alguien emitirá una estimación y dirá que existe una probabilidad del 75% de que así ocurra y 25% de que no. Por consiguiente, la tasa de riesgo será de 7,5% ( 25%  de 30%) por lo que un inversor, para decidir, haría, simplemente, el siguiente cálculo.

tasa de rendimiento del proyecto

30,0%
 

tasa de riesgo
(
7,5%
)






tasa de rendimiento, neta de riesgo

22,5% 



This presentation allows us to rediscover the true cost of capital which, in the end, is none other than the risk-free interest rate which the investor would like to get on his or her savings in every circumstance.  It is the sum of the risk-free interest rate offered by the financial market plus an additional rate that is essentially subjective.  In our example it is 9%.

4.  Risk

Risk is the probability that what is expected will not occur, and it is expressed as a percentage.  Certainty is 100%; the impossibility is 0%.  Somewhere between both extremes, we find the probabilities of occurrence.

For example, what is the probability of the sun rising every morning? One hundred percent; then there is certainty.  What is the probability of death not reaching us? Zero; therefore, it is impossible.  Which is the probability of rain in the next twenty-four hours? Meteorologists could predict 35%, for instance.

Now, in the context of an investment project, quantitative techniques will be able to determine that its profitability is 30%.  Can we be certain of it? Obviously not.

Then, someone will estimate and say that there exists a 75% probability that it will occur and 25% that it will not.  Consequently, the rate of risk will be 7.5% (25% of 30%).  Thus, when making the decision, the investor would simply do the following calculation:

Yield of the project

30.0%
 

Risk
(
7.5%
)






Yield net of risk

22.5% 



Pero tan sólo estamos en la puerta del tema  porque el riesgo, es, indudablemente,  de una profundidad notable. Una juiciosa introspección permitirá la distinción entre  riesgos concretos y riesgos difusos.

RIESGOS CONCRETOS

Los riesgos concretos son aquellos que pueden ser  cuantificados, como ser, por ejemplo, mediante la rectificación de los flujos de fondos futuros. Para esto se recurre a técnicas estadísticas como las de regresión o  estudios de mercados; o bien aplicar la “esperanza matemática", esta última permite sensibilizar las diversas variables que integran cada flujo, como ser volumen de ventas, precio de venta, costo de insumos, valor de los servicios, gravámenes, costo laboral.  

RIESGOS DIFUSOS

Si es posible minimizar riesgos al organizar los flujos de fondos mediante la técnica de sensibilización, el riesgo proyecto puede, en consecuencia, desactivarse razonablemente. Si a esto se agrega que el riesgo país puede calcularse por diferencia entre el rendimiento (TIR) del título público más representativo de un país y la tasa internacional libre de riesgos (LIBOR, por ejemplo), nos encontraríamos con que los riesgos difusos quedarían limitados, exclusivamente, al riesgo sector y al riesgo financiero.

RIESGO PAÍS

El riesgo país se exterioriza también por calificaciones que los organismos internacionales o consultoras privadas suelen formular en base a múltiples circunstancias que, sin ser excluyentes, se enumeran a continuación: seguridad jurídica para las personas y los bienes; estabilidad monetaria; confiabilidad en el poder judicial; simplicidad, economicidad y certeza de los regímenes tributarios, previsionales y laborales; facilidad para la circulación de la riqueza; estabilidad política; libertad para la repatriación de capitales y dividendos; adhesión a un sistema de economía de mercado; paz social; dimensión y papel del Estado; civilizada distribución del  ingreso nacional; ausencia de conflictos raciales o religiosos. 


But we have barely scratched the surface of the concept of risk, whose nature is undoubtedly deep.  A careful self-examination will allow us to distinguish between risks that are measurable and risks that are intangible.

MEASURABLE RISKS

Measurable risks are those that can be quantified through various means, such as the adjustment of future cash flows.  For this, we use statistical techniques, like regression, market analysis, or expected value.  The latter makes it possible to perform sensitivity analysis on the numerous variables comprising each cash flow, such as sales volume, selling price, input cost, value of services, taxes, and labor costs.

INTANGIBLE

If it is possible to minimize risk by organizing the flow of funds through sensitivity analysis the risk of the project can be reduced in a reasonable way.  Also, if we add the country risk, which can be calculated by the difference between the yield of the most representative public bond of a country and the free international rate of risk (LIBOR, for example), the intangible risk would remain limited exclusively to the industry risk and the financial risk.

POLITICAL RISK

Political risk is well-known within the multinational context of investment.  It represents a qualification that international organizations or private consultants establish on the basis of multiple components, such as: protection for people and goods, monetary stability, the reliability of the judicial system, simplicity and certainty of taxation, social security and labor regulations, the ease of transfer of wealth, political stability, freedom of capital and dividend repatriation, alignment to an open economic system, social peace, the size and role of the State, civilized distribution of GNP, and the absence of racial and religious conflicts.

El riesgo país no sólo es tenido en cuenta por los inversores extranjeros sino que los del propio país también lo computan. En efecto, en un contexto de circulación de inversiones a nivel planetario, no es racional que el inversor deba soportar gratuitamente los riesgos del país en el que vive sino que también los penaliza con una mayor exigencia de tasa, o bien emigra a otros escenarios.

RIESGO SECTOR
El riesgo sector, corrientemente denominado "Beta" ((), arbitra la distinción del riesgo a que está expuesta una actividad respecto de otra.

Es obvio que no es lo mismo una inversión por la concesión de  un servicio público, con un mercado cautivo y tarifas generalmente aseguradas, que una explotación petrolera. Es evidente que la última tendrá un factor de riesgo considerablemente mayor a causa del sector al que pertenece. 

RIESGO  FINANCIERO

Por último, no es lo mismo la seguridad que ofrece una inversión cuando es confiada a una organización constituida para ese solo fin, que aquélla que ingresa a una empresa existente y que, por consiguiente, debe compartir los riesgos con esta última. Se considera que se agrega un riesgo financiero cuando la inversión queda prisionera dentro de una organización más vasta y soporta todos los riesgos de ésta.

5. El Comportamiento del Inversor

Se trata aquí de descubrir la lógica, motivaciones y, en  consecuencia, el comportamiento del inversor.  Si bien su figura suele asociarse al individuo que frecuenta las bolsas de valores, los seres humanos no se tipifican según inviertan de una u otra manera; tienen comportamientos universales que es necesario descubrir. 


Political risk is considered not only by investors when analyzing situations abroad, but also in their own countries.  Moreover, in a  world-wide investment context, it is not rational that an investor should needlessly bear the risks of his own country, without penalizing them by demanding an increased rate or migrating to another area. 

INDUSTRY RISK

Called “Beta” ((), the industry risk identifies the risk to which an activity is exposed as compared to other industries.

An investment in a public service concession with a captive market and a garanteed rate (i.e., power generation) cannot be compared to petroleum exploitation.  Obviously, the latter will have considerably more risk than the former due to the industry to which it belongs.

FINANCIAL RISK

An investment in a focused project is much less risky than an investment in a larger or more general company: the latter has much more uncertainty surrounding it. There is an added financial risk when an investment becomes a prisoner of a larger organization and absorbs all of the organizational risks.

 5.  The Investor’s Behavior

In this section, we will scrutinize the logic, motivation that prompt the investor’s behavior.  Even though the investor is often seen as an individual who is a daily participant in a stock exchange, human beings are not classified according to the particular methods with which they invest their money.  Investors have universal behaviors that are imperative to understand.


Supongamos que nuestro protagonista es titular de una unidad industrial y dispone de fondos líquidos. Entonces tiene tres opciones: colocarlos en su propia industria, invertir en otras empresas o efectuar una inversión en el mercado financiero      -en un plazo fijo por ejemplo-.

INVERSIÓN EN OTRAS EMPRESAS

Cuando se invierte en otras empresas, no existe identidad entre el inversor y el titular de la gestión, sino que los recursos se entregan a una organización económica donde el inversor se priva de intervenir en la administración. Sólo retiene la participación en el gobierno institucional, o sea, el mismo papel que el ciudadano desempeña en la comunidad: puede cambiar el gobernante pero no le es posible administrar por sí mismo.

En estos casos la inversión se efectúa mediante la adquisición de títulos valores, que a su vez abre dos posibilidades:  la primera es el mercado cerrado, constituido por sociedades de familia, que son  grupos ligados por vínculos de amistad o intereses comunes. La segunda es el mercado abierto de capitales. 

MERCADO ABIERTO DE CAPITALES

En el mercado abierto los títulos-valores se cotizan y los inversores  tienen libertad para retirarse de la inversión, porque existen otros inversores que desean ocupar su lugar, constituyendo la cotización el árbitro de la transferencia.

El mercado abierto de capitales se distingue, a su vez, según sea primario o secundario.  El primero representa la auténtica vinculación del ahorro con las actividades productivas y se manifiesta por la colocación de acciones.  El mercado secundario no incorpora nuevos capitales al proceso productivo; es una actividad típicamente mercantil en donde las mercancías son los títulos-valores. Sin embargo, al generar liquidez, incorporan un  atributo fundamental que, a su vez, favorece el desarrollo del mercado primario.


Let us suppose that our investor is the owner of a small industry with available funds.  He has, therefore, three options: to invest in his own production, in other corporations, or in the financial market at large (e.g., a certificate of deposit).

INVESTMENT IN OTHER COMPANIES 

As a general rule, when investing in other companies, there is no other agreement between the investor and the manager; the resources are given an economic organization where the investor is deprived of taking part in the administration.  Only a participation  in the institutional government through the directors is retained  (i.e., the same role that citizens play in the community: they may change the government but cannot administer by themselves.)

In these cases, investment is made through the acquisition of shares, which may be done in two ways.  The first is the restricted market made of companies owned by members of a family or friends with common interests, and secondly, the open market.

OPEN CAPITAL MARKET

In an open market, shares are quoted and investors are free to buy or sell their investment because, in general, other investors wish to take their place.  The quotation is the arbitrator of the transfer.

The open capital market is divided into primary and secondary markets.  Primary markets represent the authentic link between savings and productive activities, seen in the issuance of new shares. Secondary markets do not involve the transfer of new capital to the production process.  They are in themselves typical commercial activities where the goods bought and sold are the shares themselves.  Nevertheless, because they generate liquidity, secondary markets add a fundamental attribute that favors the development of the primary market.


RENTABILIDAD GENERAL EN UNA COMUNIDAD

Cuando la actividad económica en general carece de una saludable rentabilidad, surge la atracción de invertir en el mercado financiero. Esta situación anormal suele generarse por  ineficiencia y la baja productividad del sistema productivo en su conjunto. 

En estos escenarios gana la batalla el sector financiero que, cuando se agota como bomba aspirante de los recursos, se interconecta con el mercado financiero internacional. En otras palabras, el ahorro  se dirige a las economías que mejor lo premian. 

La baja rentabilidad de la actividad económica productiva reconoce entre otras, dos causas esenciales a saber.

Desproporcionadas dificultades para la circulación de los factores de la producción, y 

Mayor grado de riesgo que el normal.

El primer factor se evidencia por la pesadez en la circulación de la riqueza. Claros ejemplos son los obstáculos para la comercialización de bienes raíces, automotores y semovientes, el costo de transferencia de personal, así como la ineficiencia de la burocracia estatal.

El mayor grado de riesgo relativo se origina, también, cuando existe una generalizada aversión al capital, mentalidad que deriva luego en agresiones en el orden jurídico, laboral e impositivo. 

Frente a un entorno económico como el descripto, la única inversión productiva que acude suele ser aquella de rápido retorno, porque esta característica la convierte en la única forma de minimizar el riesgo. En estos casos, los emprendimientos de largo plazo suelen pretender privilegios del Estado; sea con importantes ventajas tributarias o bien con prerrogativas monopólicas u oligopólicas.


GENERAL PROFITABILITY IN AN ECONOMIC SOCIETY

When general economic activities lack a healthy profitability, the attraction for investing in the financial market clearly emerges.  This shift is often caused by general inefficiency and the low productivity of the economic system as a whole.

In scenarios like these, the battle is won by the financial sector that, when it is exhausted, like a pump sucking resources, connects with the international financial market.  In other words, savings are sent to the economies that better reward the investment.

The essential factors which are primary reasons for the low profitability of the economy are:

disproportionate  difficulties  in  the  transfer  of  assets; and 

an abnormal degree of risk

The former is evident when the transfer of wealth is difficult.  Examples of this are obstacles to the transfer of property, vehicles, and other assets; an abnormal cost of employee (skill) relocation, and the inefficiency of government bureaucracies.

The greatest degree of risk originates when there is a generalized aversion to capital.  That feeling frequently results in threats to the legal, labor and tax systems.

In such an economic environment, the only possible productive investment is one that has a quick return. In this cases, that is the only way to minimize risk.  Under these circumstances, long-term investments must seek privileges from the State, i.e., abnormal tax advantages, as well as monopolistic or oligopolistic prerogatives.


En conclusión, para que el inversor derive sus fondos a la actividad productiva tiene que suceder que ésta sea rentable en mayor medida que la financiera, de suerte tal que le permita compensar dos penurias en las que el inversor habrá de involucrarse: la restricción de la liquidez a que verá sometido sus ahorros y el  mayor riesgo que significa la actividad económica por sobre la financiera, pues, generalmente, esta última goza de mejores garantías.

Como se ve, el contexto económico condiciona, indiscutiblemente, la conducta del inversor y permite explicar la periódica rivalidad entre ambos mercados: el de capitales y el financiero.


Essentially, the investor will place his funds in a productive activity only if it is much more profitable than the financial one, such that it allows him  to alleviate the two disadvantages which he faces: the restriction to liquidity for his savings, and the greater risk of this activity, as compared to the financial one, which regularly offers better guarantees.

Unquestionably, the economic context conditions the investor’s behavior, and it helps explain the periodic rivalry between capital markets and financial ones.

� Tribulaciones de un Duende: Tribulations of a Fairy, published in La Información with the title Dificultades en la Determinación del Costo del Capital �  (No. 1, Extra T. 3, Buenos Aires, September, 1987, pp. 255 - 261). 
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