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financiera

1. INTRODUCCION

s

A la hora de enfrentarse a la toma de decisiones financicras, el ser
humano emplea una forma especial de andlisis y razonamiento que
podemos describir a través de una serie de pautas que vamos a de-
nominar “Principios de inteligencia financiera ” Se trata, en muchos

casos, de principios de sentido comiin que la mayoria de las veces -

son incorporados de forma implicita al proceso de toma de decisio-
nes, por residir en ¢l subconsciente del decisor.

Por ello, a la hora de analizar el proceso de toma de decisiones fi-
nancieras, se hace necesario realizar una revisién expresa de dichos
principios como uno de sus condicionantes basicos. Algunos de
esos principios estin ya incorporados a los mérodos y modelos de
decisién financiera, mientras'que otros, como decfamos antes, so-
lamente se ticnen en cuenta en fa medida en que el decisor los in-
corpora en su proceso mental de andlisis y razonamiento. De acuer-
do con este planteamiento, los principios fundamentales s pueden
agrupar de la forma que se presenta en el Cuadro 2.1.

Cuadro 2.1. Principios de racionalidad financiera

Principios incorporados en los modelos  Principios no incluidos en los

de decision financiera modelos de decision financiera
Opeion ~Interés propio
Flujos incrementales Interés ajeno
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Cuadro 2.1. Principios de racionalidad financiera {continuacion)

Pringipios incorporados en los medeles  Principios no incluidos en los

de decisian financiera modelos de decision financiera
Relacion rendimiento-riesgo Sefiales

Aversifn al riesgo Imitacién

Diversificacion Innovacidn

Eficiencia de! mercado Ventaja comparativa

Valor temporat del dinero

2. PRINCIPIOS NO INCLUIDOS EN LOS
MODELOS DE DECISION FINANCIERA

2.1. El principio del interés propio

* Si todos los demds factores son iguales, la persona elige la alter-
nativa que le es mds favorable financieramente.

s Esto no implica que hacer dinero sea siempre ¢l criterio preva-
lente porque en ese caso no se explicarian las donaciones o las
fundaciones.

En definitiva, es un principio en el que prevalece un comportamien-
to egoista, y que supone razonar en términos del beneficio de la al-
ternativa elegida en comparacién con el coste de oportunidad por lo
que se deja de ganar por las alternativas que se abandonan.

2.2. El principio del interés ajeno

s Mientras actuamos en nuestro propio interés hay al menos otra
persona en la transaccién que actda en el suyo.

* No considerar la otra parte puede conducir a decisiones por
debajo del éptimo, consecuencia de un comportamiento arro-
gante que sobrevalora el criterio propio y menosprecia el aje-
no.Evidentemente, la mayoria de las transacciones financieras
son de suma cero, lo que implica que una parte gana sélo a ex-
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pensas de la otra. Las transacciones que no son de suma cero
generalmente resultan de beneficios fiscales, como una tran-
saccién estructurada de forma que ambas partes paguen menos
impuestos.

2.3. El principio de los indicios

Formalizado recientemente en lo que se denomina la zeoria de las se-
siales, forma parte del sexto sentido que interpreta como relevantes
determinados comportamientos o gestos.

Asf, por ejemplo, cuando una empresa aumenta su dividendo estd
dando una sefial de un futuro mds optimista para la empresa.

Otro ejemplo, en sentido contrario, lo puede constituir el hecho
de que el presidente o el consejero delegado de una empresa
anuncie un futuro optimista para la empresa, pero al mismo tiem-
po los ejecutivos estén vendiendo las acciones que poseen en la
empresa.

Este principio conduce a considerar las sefiales en la toma de deci-
siones, en especial cuando aparecen discrepancias entre los datos y
los hechos.

2.4. El principio de la imitacién

No cabe duda de que muchas veces nos dejamos guiar por lo que
hacen los demds. Si bien este comportamiento entra en conflicto
con ¢l principio siguiente, hay circunstancias, como la falta de re-
cursos para investigacién, en que lo que hacen otros puede ser una
fuente de informacidn significativa.

Tiene el peligro de elegir equivocadamente el modelo a seguir, y
en el extremo, el de un comportamiento oportunista al beneficiar-
se de los logros de los demds sin incurrir en los costes correspon-
dientes. ' '

7
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2.5. El principio de la innovacién

* La simple imitacién de los demds no crea valor para el imitador.

* Toda persona/empresa de éxito ha tenido al menos una idea

original.

En definitiva, este principio parte de la base de que crear nuevas
ideas, productos o servicios s lo que realmente crea valor y contri-
buye a obtener el objetivo de la empresa.

2.6. El principio de la ventaja comparativa

» Constituye ¢l fundamento del beneficio extraordinatio que es-
timula la competitividad y la diferenciacién entre las empresas.

* La eficiencia econémica se logra cuando cada uno se dedica a lo
que hace mejor. Encargar a entidades especializadas la ejecncion
de determinadas tareas, como la colocacién de una emisién de
titulos, es un claro ¢jemplo de una actuacién inspirada en este
principio.

3. PRINCIPIOS INCORPORADOS EN LOS
MODELQOS DE DECISION FINANCIERA

3.1. Principio de opcién
* La mayorfa de decisiones financieras llevan opciones afiadidas.

* Es algo que ha sido tenido en cueuta de forma intuitiva en in-
finidad de decisiones en el pasado; sin embargo, hoy dia ese
principio de razonamiento ha pasado de ser meramente subje-
tivo a cuantificarse expresamente mediante el modelo de valo-
racién de opciones.

» Una opcién en el sentido mas amplio es fa posibilidad de que
se produzca algin suceso en el futuro.
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* Dependiendo de las circunstancias, el tenedor de la opcién pue-

de decidir:
— Realizar la accién (ejercer la opcién).

— Olvidar la accién (dejar que la opcidn expire).

Las opciones en una decisidn financiera pueden ser explicitas o im-
plicitas. Por ejemplo:

= Contrato de opci6n explicito:
— Concesién para una explotacién minera.
* Contrato de opcién implicito:

— Posibilidad de ampliar la empresa una vez introducida en el
mercado.

3.2. Principio de los flujos incrementales

¢ El decisor financiero sélo debe tener en cuenta la diferencia de
flujos que se generan al tomar una decisién.

» Costes y beneficios incrementales son los que aparecen cuando
se lleva a cabo una determinada accién, como diferencia con los
que se producirian si la accién no se realizara.

» Los costes hundidos (costes en los que se ha incurrido pre-
viamente) son irrelevantes para la toma de decisiones finan-
cieras.

Bajo este principio, una empresa que se encontrara ante la alterna-
tiva de sustituir su presupuesto de publicidad, como se describe en
el siguiente cuadro, tomarfa su decisién s6lo en funcién de los cos-
tes y resultados incrementales, es decir: lo que tomaria en conside-
racién es si un aumento de un millén en ventas compensaria un de-
sembolso de un millén en publicidad. '
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Presupuesto de publicidad Estado Cifra de ventas
5 miliones Actual 10 miflones
B miHones Presupuesto 11 millones

* Coste incremental del gasto en publicidad propuesto = 1 millén.

e Incremento en la cifra annal de ventas = 1 millén

3.3. Principio de relacién rendimiento-riesgo

Hay una relacién de intercambio entre riesgo y rendimiento. Todo
inversor sabe que:

* Para obtener mayores rendimientos se debe estar dispuesto a
asumir mayores riesgos.

* Un alto riesgo va acompanado de una mayor probabilidad de

un buen rendimiento junto con una mayor probabilidad de un
mal rendimiento.

3.4. Principio de aversién al riesgo

Este principio es complementario del anterior:

* Con todo lo demds igual, la gente prefiere mayor rendimiento
¥ menor riesgo.

» Fl decisor elegird la alternativa de alto riesgo sélo si espera ob-
tener un rendimiento lo suficientemente elevado.

* Las personas aceptardn una reduccién en rendimientos a cam-
bio de una reduccién en el riesgo.

El siguiente ejemplo ilustra una situacién en que se aplicaria este
principio.
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Alternativa Aendimiente esperado Unidades de riesgo
A 15% 30
B 15% 39
c 22% 35

* Entre A y B el decisor elegirfa A por el menor riesgo asociado a

ipual rentabilidad.

o Entre B y C elegirfa C por su mayor rentabilidad ante igual ni-
vel de riesgo.

e Entre A y C se tendrfa que recurrir a alguna medida relativa,
como la de rendimiento por unidad de riesgo, para poder de-
terminar cudl de las dos alternativas es la de menor riesgo en re-
lacién con su rentabilidad.

3.5. Principio de diversificacién

Siempre se ha tenido la sensacién de que poner todos los recursos
en una sola operacién genera un mayor riesgo que si se reparten en-
tre varias. Hoy dia este principio estd incorporado a distintos mo-
delos matemdticos que permiten, ademds, medir de forma precisa
las consecuencias de la diversificacién.

» Repartir las inversiones (diversificar) puede reducir el riesgo sin
reducciones significativas del rendimiento.

» Un inversor que se guia por este principio no invertird toda su
fortuna en un solo activo (empresa).

3.6. Principio de eficiencia del mercado de capitales

Algo que también se da por hecho al tomar una decisidn financiera
es que los mercados de capitales son eficientes;

» Los mercados de capitales son mercados en los que los valores
mobiliarios, como las acciones y obligaciones, son comprados y
vendidos.

r

YH3IIINVYNI4 NOI3D3H!Id




PARTE | / CAPITULD 2

* Los ejemplos de mercados de capitales incluyen los mercados
organizados tales como las Bolsas de valores.

Los precios de mercado de los activos financieros que son ne-
gociados regularmente en los mercados de capitales:

— Reflejan toda la informacién disponible.

e

DIRECCION FINANCIERA

— Se ajustan rdpidamente a la nueva informacién.

* La nueva informacién es informacién que no ha sido conocida
(o0 anticipada) previamente.

* La negociacién llevada a cabo por inversores inteligentes en res-
puesta a la nueva informacién provoca que los precios cambien
rdpidamente.

Si los mercados de capitales son eficientes:

» El precio de un activo es el mismo en cualquier lugar del mer-
cado.

» Se cumple la “ley de precio dnico”.
- Los titulos equivalentes se deben vender al mismo precio.
* No pueden existir oportunidades de arbitraje.

— El arbitraje permite obtener beneficios sin riesgo sin tener
que COmprometer recursos.

La consecuencia de considerar qué los mercados financieros son efi-
cientes, a fa hora de tomar una decisién financiera, es la de aceptar
los valores del mercado como los mds justos y que el decisor, al no
poder modificarlos, debe tomarlos como datos.

3.7. Principio del valor temporal del dinero

Viene a recoger algo tremendamente simple e intuitivo: no es lo
mismo disponer de dinero hoy que mafiana. Formulado de una foi-
ma muy simple, podrfamos decir que el valor temporal del dinero

28
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nos indica a cudnto renunciamos hoy por trasladar la disposicién del
dinero al futuro.

Como ficilmente se puede deducir de lo dicho anteriormente,
cualquier unidad monetaria futura tiene un valor inferior en tér-
minos de unidades monetarias del presente. La razén es sencilla: si
espero recibir un euro dentro de un afio pero no puedo esperar a
gastarlo, este deseo tendrd un coste, de forma que lo que yo gaste
hoy, mas el coste asociado al anticipo de ese gasto, habran de ser
iguales al ingreso que espero recibir dentro de un afio, que serd jus-
tamente de un euro. De igual forma podriamos razonar en senti-
do contrario: si hoy no deseo gastar y traslado ese acto al futuro es
porque espero poder elevar la capacidad de compra de mi euro de
hoy, luego el valor futuro de un curo de hoy deberi ser superior al
actual.

El valor temporal del dinero se suele medir mediante el tipo de in-
terés: cuanto més valoremos la posesién del dinero en la fecha ac-

tual en relacién con el futuro, mayor serd ¢l tipo de interés y vice-
versa.

Expresado de una forma matemitica, la relacién entre el valor en
un instante futuro a afios de distancia (VE), el valor actual (V)
v el tipo de interés expresado en términos anuales (7), es la si-
guiente:

VE = VAx (1 + 7"

De forma aniloga, si quisiéramos corocer el valor actual en funcién
del valor futuro y del tipo de interés, la expresién serfa:

VA—iﬂ VE, x(1+r) "
(1+7)"

De todo lo dicho se deduce que, desde un punto de vista financie-
1o, el tiempo es una dimensién mds a considerar cuando compare-
mos dos o mds cantidades de dinero que se reciban. o paguen en fe-
chas diferentes, puesto que no son homogéneas.

b2
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(Cinco Dias, 22 de agosto de 2000)

MERIWETHER SE VUELVE HUMILDE

El antiguo responsable de Long Term Capital Management confiesa que se equivocd

PoR GRBSORY ZUHRRMAN
Redactor ge TR WaaL BTRENT JUukNaL

Terd$ dos efios, pere al fin John Meri-
wether confesd: cometi una gran equive-
vaclén ¥ easl provoed el desplome del sis-
tema financlero internacional.

En su primera entrevista en profundl-
dad desde la sacudlda finanelera de 1998,
cuando la pesibliidad de la quiebra del
fondo e cobertura de Meriwether, Lobg-
Term Capitat Menagement (LTCM),
caus® pdnlco entre los inverseres de bonos
y acciones de todo el
mundo, Merlwelher y
su soclo Erle Rosenfeld
TECORGCEN SUS eITores.

“Nuestra vision era
errdnes”, comenta
Meriwether, “He de
confesar que slento un
enorme remordi-
miento”,

La confesion es no-
table, Meriwether,
después de tede, noes
3 ido por su mo-
deslia, Tras Ia catistrofe de su fondo en
1998, Merlwather se negé a asumbs res-
ponsabilidad ajgena por el desasire ¥ no
quise conceder entrevistas.

Pero xhora e correder e 52 afios pa-
rece més humilde tras sus fellidos inten-
tos para receudar US$1.000 mtliones para
un nueve fondo de cobertura. Meriwether
maneja apenas US$3T5 millones,

Para algunos, 1z crlsis de LTCM pa-
rece alge sucedldo hace décadas, Pero
en 1993, al mercado global de bonos y ac-
clones cast le dlo un atague cuando
LTCM perdi6 USS4.000 mlllones en cues-
ti6n de meses, una sltnaclén de la que
s6lo pudo ser salvado mediante un pro-
grame de rescate de US$3.600 midienes
orquestado por la Reserva Federal ¥ en
el que fermd parte un consorcio de 14 £ir-
mas de Wall Street,

Deade entonces, las acciones se han
recuparado. Daspués de caer un 14% du-

John Meriwetker

ranie la peor parte de las crisis en 1998,
#] Dow Jones de Industrlates ha avan-
zado 2,340 puntos, un 27%. Pero el mer-
tade de honos no se ha recuperado por
completo, Las pérdidas emanadas del
incumplimiento de pages de Rusis, en
Jullo de 1998, y los subsecuentes proble-
mat de LTCM generaren nervioslsmo en
lag [irmas de Well Street, muchas de las
cuales contingan stendo cautelosas a Ja
hora de arrlesgar capital en transaccio-
nes. Bl resultado: ahora es mucho més
dlffell negeciar sir alterar los mercados.
A Julele de Jeff Vanderbeek, et jefe de
opevaclones de bonos del bance de inver-
slén Lehman Brothers, “nu ha existlde
una recuperaclén de la liquideg nj sl-
qufera cercana & lo que la gente hubiera
pensado”,

Merlwather es reallsts ucerca desure-
putaclén, Reconoce gue, sin fmportar el
desemnpefio de sunueva companta, proba-
blemente serd recordado como el hombre
que casi derrumbb los mercedos nanele-
ros ¢on vna serle de osadas apuestas,

“Es una marca Ilndeleble, algo que
slempre eslard con uno, ¥ no hay nada
que hacer &1 respecto”, explica el ajecu-
tivo. “Los (ilthmos afies han side wn pro-
cesn enormemente dolorose; tedos han
stitérido fos estragos".

En eparlencia, no ha camblado mucho
para los corredores de LTCM. Meriwe-
ther y Rosenfeld, de 47 afos, atin traba-
fan en las oflelnas de In Hrma en Green-
wich, Connectleut. Le vestlmenta es In-
formal y hace unos dizs Merlwether lucfa
una camiss amarilla, un suéter de lane
azul y pentalones de algodén. El plso de

goci astaba i )

Pero la aparente calma esconde ¢l in-
tefito de la companfa de lanzar un nuevo
fondo: WM Pariners.

Ahora, Meriwether predica un nuevo
evangello. Los mezcedos financieros
mundiales volverdn a experlmentar
grandes turbulencias, dice. El correder
ha creado una cartera de inverslones mas

conservadora, que podria heneficlarse de
la préxima crisis financiera. En efecto, el
hombre que fue arrasado por una <risis
ahora apuesta por la préxima.

Cltando restricclones regulatorias,
Meriwether ¥ Rosenfeld declingron ha-
cel comentarios sobre los detalles {e su
Nuevo feiide., Pero los inversores eomen-
tan yue el fondo estd reportando una ren-
tabilidad anual de entre el 15% y 20%, cf-
Ira tnferlor al 20% prometido por LTCM.

Elnueva fondo tampoco estd usando el
misimo endeudamiento que LTCM, JWh
Pariners uilliza une tasa de apalanca-
miento de US310 en dinero prestado por
cada UB$1 en acelenes, comparado con le
relaclén de casl 30 a 1 en LTCM.

La estralegia de TWM slgue siendo le
compra de acclones que perclben como
stbvaloradas. De acuerdo con un lnver-
soT, en una operaclén reciente WM com-
pré bonos del Tesoraque no havtan tenldo
emisiones recientemente, coma 1os bonos
de 25 anos, al tiempo que opta por vender
4 carto, 0 tomar prestado para vender,
papeles de reciente em!slén como bonos
del Tesoro a 10 y 30 afos. La estrategla
apuesta aguela rentabitldad delos dos t-
pos de valeres convergerdn, Hasta ahors
ha sido exltosa.

"Nuestra vision era
errdnea, He de
confesar que siento
un enorme
remordimiento”™

Pero el grupo de Mertwether también
estd apostando por valores mds Liguidos.
“Con el aumente de la globallzacion se
producirdn més crisis”, explica Meriwe-
ther, “Todo nuestra atenclon estd ahora

‘en los extremos: qué es lo pecr que prede

pasar en cualquler sltuacién, perque no
GuereIes velver a pasar por lo mismo®,
indlea Merlwether, lanzando una leve
risa entre dientes,

Segim los invercres, el fondo, que co-
menz6 a oparar durante el pasado ejerc-
cio, ba registrado nn wlza det 7% en lo
gue va de afio, una vez descontadas co-
misiones. Ese cifra supera el desempefio
de la mayorla de los fndices de boilos y
acciones. Bsto sa compara con 4na pér-
dida del 4% en o que ve de afic para el
Promedle industrial Dow Jones, ¥ una
ganancia del 6% para el indice de honos
de Lehman Brothers.

Pero Meriwether estdn encontrande
que clientes potenciales son reaclos o
conflazie su dinero,

Para atraer Inversores el grupo de Me-
rlwether ha revelado detalles sobre f gue
estén comprando y vendiendo y, especlat-
mende, los riesgos que e3tdn astmiendo,

Eslo representa una gran diferencia
con respecio a la actitud de LTCM, que a
veeces tratzba a sus proplos inversores
con desdén, compartiendo muy poco de su
esirategla y cobrando elevadas tarlfos
por el mangjo ded dinero,

Lo qne sigue slendo uma incdgnita
para el antiguo responsable de] LICM

- soit las veacclones de panice de los nver-

sores. “No llegamos a entender tofal-
mente que un grupo de personas estaban
cada vez mds involucradas en este tipo de
actlvidades y, sobre tedo, hosupimes pre-
ver su reaccldn en momeatos de pinleo”,
afirma Meriwether,

"1o gue sucedit flnoimente es que
nuesira tesis de valorecién de riesgos re-
st estar completamente equivocada”.



PARTE | / CAPITULO 2

4, PRINCIPIOS DE RACIONALIDAD
FINANCIERA Y REALIDAD

En este capitulo hemos analizado diversas cuestiones a tener en
cuenta al tomar una decisién financiera, desde la actuacién de los
agentes en su propio beneficio hasta los principios de innovacion,
diversificacién, pasando por la eficiencia del mercado de capitales.

Como confirmacién de que los principios expuestos tienen una in-
cidencia directa en la vida empresarial real, recogemos un comenta-
rio aparecido en la prensa en el que se puede apreciar cdmo estos
principios estin presentes en el planteamiento de las decisiones em-
presatiales (véase pdgina anterior).

En esta referencia al “caso Meriwether” se pone de manifiesto la im-
portancia de tener muy presente cémo afectan los distintos principios
a la hora de abordar decisiones financieras. El antiguo responsable del
Long Term Capital Management, John Meriwether (fondo de inver-
sién estadounidense implicado en una de las crisis financieras mds im-
portantes de los iltimos afios producida en los mercados de capitales)
expone sus opiniones y sus equivocaciones sobre esa crisis.

Este “caso Meriwether” puede servirnos para reflexionar sobre los
principios expuestos y considerar la necesidad de valorarlos en la
toma de decisiones como indicadores de referencia contrastados y
de indudable validez prictica.
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