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1. IMPORTANCTA DE IAS ORGANIZACIONES
SIN FINES DE LUCRO (OSFL)

La imporlancia de las organizaciones sin fincs de lucro h¡ venido creciendo en
Ias últimas décadas, dcsde distintos punms de visia. En los Estados Unidos de Amó
nca. por cjenrplo, eristen más dc 

'ro 
millón dc OSFL, sin contar iglesias y peqDcñis

organizacioncs. Tomando sólo l¿s donativas, ell¿s pasaron dc 300-«)0 en 1970 a más
dc 600.000 a lines de la década del '90. Su crecimiento ha sido 1al, quc ya represen,
ta cn ese país el 6 % del producto bruto inlerno y cl 10 % dcl cmplco lotal

Con )a mil¿d de los ing.esos de eslc sec¡o. ¡¿prcse¿rldo por.l 15 7. de esas

org¡nizaciones, cn particular grañd€s hospiúles y üniversidades, l¿s o¡ganizac,,)nes
sin tines de lucro atraen c¡da vez más la a.ención sobre su administración. uno dc
cuyos aspecl,)s son las finanzas. El objctivo de este lrabajo cs bri¡dár una visión fri
maria d€ rproxrnación a algunos dc k,s lernas No pre¡endc, ¡ucs. áborda.lo§ &)¿Jos.

nr tampocó analizar e¡ lrolundidad k]s cscosidos. La neecsaria brcvcdad del trah:rjo
ha hecho qLre se seleccionen algunos tcmas y quc ellos sc lraicn cn forma de intro-

Sin €mhargo, es ú¡il scñal¡r que esta br¿ve introducción ¿ algu¡os de }os ernas
fin¡ncieros vinculados a las organizacioncs sin fines de lucro, es pri,b¡blc que per
mita mosÚar algunos lrazos de un i,nport¿nte y desrfianle camino a rccorrer.

D. esta fo¡n¡ nos h€nros ocup¿do, e¡ cstc.rabajo. en ei enl¡que €stablecido,
de trazar lo que seían grandes IÍn€¡rs para responder algunas preguntas. co¡no son:

¡;Cuáles son los objctivos de una OSFL]

r'.Son dife.cnrcs de ¿qu.ll.rs que pe.\isuen el Iú!rol

- ¿Cuálcs son 5u misión y su visión?

- ¿Cuáles son sus objclivos financicros. y cuáles, sus merrs linancierüs iD-
r¿.mc.hr§,
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¿Püedcn cxislir casos de similitudes en el tratamicnto de sus meta§. cnlre
las organizaciones que persiguen lucros y aqucllas que no?

¿Qué criterio utilizar para evaluar una inversión de capital de una OSFL?

- ¿Cuál es la tasa dc rendimiento requerida a udlizar?

- Cuando una OSFL posee rccüsos financieros para invertir, ¿cuál es la tec-
nología a su disposición para hac€rlo mrís eficientemente, ya sea e' inver-
siones riesgosas como de renta fija?

¿Qué restricciones fufldamentales tienen en su política de inversiones?

- ¿Cuáles son las principales lecciones de la exp€riencia en cuanto a la liqui-
dez y el fiÍanciamiento?

- ¿Las caracteríslicas de los estados financieros de las OSFL. nenen diferen-
cias con las quc lo persiguen?

¿Córno sc visualiza en una OSFL su actitud ante el riesgo?

En el tránsilo de las respuestas a estas pregunta§, y a otras quc no ha habido
espacio para tratar, sc podrá adverir que mucho del instumental tecnológico a uti-
lizar pucde ser perfectamente adaptado del quc sc usa en las ernpresas (esto es, en
organizaciones con fines de Iucro). Tal cl caso de un pre§upucsto del fluir de caja,
rema ampliameflte transitado en l¡ lilcratura y de tecnología cxlcndida en la prác-
tica. o de las técnicas de análisis financieros como ratios, fuenies y usos dc fon-
dos por mencionar algunas. Este tipo de instrunental sc da por ya conocido y, por
ran(o, se ha omitido su tratamiento en esie trabajo.

De esta for¡a, et criterio de abordar el tr¿tamiento de estas respuestas ha sido el
de centramos en las especificidadcs pmpias de las OSFI-, ya sea en objetjvos, enfoqu€'§

o té.nicas a utilizar. En algunos casos, nos hemos interesado cn algunas técnicas qlD
pueden utilizarse para cualquier organización lenga o no ñnes dc lucro, pe'o en la§ que

la dificultad de obtención de un lratamicnto conjunto puede ser ün obstáculo a Ia admi-
nistración financiera en su desrñollo. Tal es el caso del análisis dc la frontera de eficiet}'
cia suponiendo existencia o ro dc vcntas conas o algunos aspeclos.dÉ los portafolios de

renra ñja.

CoD cstos criierios hemos t.ansitado el trabaio, que tiene cntre sus obietivos el
scntar las bases para estudios posteriorcs cn este campo, cada vez rnás exiendido y
de-.afi¡nlc, dc las OSFL.

oEos,ffi§

Es frecue¡tc
Iucro, puesto que .r c¡
s¡n periuicio de l¿s
profundizando ¡

Nos ha parEcitó
definición bieD ampli¡,

rias, no están su¡E
Bien diriñc.

conforme a l.s r
Eo cl

legislacior€s ¡3

Las di§ai¡r-

3.
S¡N FINE§)

Especialnee
no estar ausentes c! lÉ

La misión €s.,
misión se anicul¡ ¡
gue y para quién lo fEi
val¿¡?r. quc incluyer

La visión tierc
el cumllimiento d€ I¡
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2. DEFTNICION DE IAS ORGANIZACIONES
SIN FINES DE LUCBO

Es trecuente encontrar d;ficultadcs para definir las organizacioncs sin fincs de

lucm, püesto que en ciertos casos operan, en la forma, como un negocio lucrativo,
sin pcrjuicio de las marcadas diferencias que puedaD tencr con éstos y que se irán
profundizando a medida que avanzamos en este trab¡jo.

Nos ha parecido que podría scr adccuado comenzar cn esta sección con una

definición bicn amplia, que recibc adaplaciones más o mcnos co¡tundentes según las

legistacioncs. La aproximación cn cste caso esrrcdl. Soñ oSFL aquellas organiza-

cion€s quc gene¡an beneficios o ingresos que no son dislribuidos en favor de quie

nes dclcnta¡ el control de las organizaciones y que, confo¡me a las normas tributa
rias. no están sujeias al pago de impues.os a las rcntas.

Bien distinto es el caso de las organizacio¡cs con fines de lucro, las cualcs

confomc a las normas fiscales deben pagár irnpuestos sobre las renlas quc gcneran.

En el contexto tributario de la; organizaciones sin fincs de lucro, cn ñuchas
legislacioDes las contribuciones que sc hacen a ellas por parle de donantes son dedu-
cibles a los electos t¡ibutarhs por parte de ellos.

Las distinlas legislaciones adoptaD habilualmente diversos crilerios para el ira-
trmicnto de las organizáciones sin fincs de lucro. Si. erflbargo. en cuanto a los ob-
jctivos de este trab¿jo, en l¿ suslañcia, tas dife.encias no son Srandes.

3. MISION Y VISTON EN I.AS ORGANIZACIONES
SIN FINES DE LUCBO. APRECIACION GENERAL

Especialmente ligadas a las organ¡zaciones sin fines de lucro (aunque pueden

no estar ausenles en Iás que lo persiguen) están las ideas de ¡ñisión y visitu.

La misión es el proyecto básico que desanolla Ia organización. En gcncral, la
misión se articula a través de ñ ptupósito. qtJe es el lin que la organización persi-
guc y para quién lo persiguie,la rana de actividad, esto cs los medios que correspon-
dan para obtener el propósito (talcs como los servicios, acciones y programas). y los
v¿lr¡¿r, que incluyen las creenci¿s, opiniones y principios que guían Ia acción de los
mienbros de la organizació¡.

La visión tiene relación con la imagen vinculada al éxito. Es deci¡, un éxito en

el cumplimienlo dc Iá nisión como se ve por los lcrceros.
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de delisio¡es apuDta á cl¡o. L.
las OSFL la lleva a téncrF
nar cuál es la medida dc h

'IonraDdo cl caso de un Dcparamer,¡o de Cárdiologí¿ de ún hospilal, un ejen,

a) Misiónj dcdicar los esfuerzos para la invcstigación básica y aplicada así
como la ;nvesligación clí.ica t¡m optimizar li salud dc los paci¿nrcs lpr¿
pnrn¿1. lleyar adelnnte una invcstigación signilicaiiva y manren.r ün en-
torno ac¿démico y proveer calidad. estado dcl arte en Cardiologla para los
pacienlcs y familiares lrama d? a.tiyidad), y se adoptaráo e impulsará¡
innolaciones e¡ el cuidado médjco prra )a superáción del programá. El
cuidaJo cs accesit¡le, cticiente y efecrivo (v¿rrr¿s)-

Eslos aspectos quc perfilan la misión se compleÍren.an con la:

b) Visión: ésla podrfa ser que el DepartamenrD sea inlern¡cionalmenle reco-
nocido por sus esfuerzos en irlestigación. educacidn y elcuid¡do de pa-

4. MISION DE T.AS ORGANIZACIONES
SIN FINES DE LUCRO

Uno de los ¡spectos dif¿rencialcs eñ¡re las o.8^¿izaciones sin ti¡es dc Iucroy
aquellas que tienen fines de lucro radica indudablcmenre en la misión que nmbos ti-
pos de inslitucioncs tienen (sin perjuicio de orrás diferencias con¡o pueden scr la n-
ganización y conducción de las rnismas). La misión básica última d¿ l¿s organizacie
l?es con fioes dc lucro ¡adica en Ia ¡náximizasió¿ dcl valo¡ de¡ cnpil¿l invc¡tido por
los propiehnos. Por el contrario, las OSFL tie¡e¡ como misió^ seryir un prcpósito
pláli¿,, el cüal no es compatible con los lucros persoñales o de los propiclarios_ t¡
propia idea de orga¡¡izaciones sin fincs de lucro no incluye el conccpro de propiedad,
a] menos cn l¿¡.minos de una ¡cmune¡¡ción de l¿ Dism?- E¡ definrtiva, uD ¿lsme¿.o
distintivo claro de las OSFI. es el uso de los be"efirios con el propósito dc promo-
ver los fincs de la OSFL, y no el incremenro de valor de la inversión de los propic-
tarios.

Irn aspe(r,, parricularnrcnre curd.,Jú\o de lrs OSFL radi.a cn la drversrdad dc
client¿s e interesados en sus actividadcs, así como dc aquellos que cfecrúan apoí6
a las mjsrnas, ya sea en dinero o cn liempo. Todos ellos son de los más divcrsos ti-
pos. Enrre süs clienles puedcD cstar desde seres huñanos hastá ánimales u obras dc
ar1e. Entrc los que aportan, dcsde enndades públicas a personas privadas. Por ello,
quizás uno de los áspcclos más desafianks, para las organizaciones sin fin€s de lu,
cro, es cómo se midc Ia base de sus iclivos en términos dc su misió¡ y cómo sc midc
conlra ellos los rest¡ltados de la ictividad desplegadá cn nombrc de la orga¡izacióo-
Dif€r¿ntc cs cl caso de las org¡nizaciünes con fires dc lucro. Su misió. cs maximi-
zar cl valor de las pa¡1es de cxpital de sus p.opiclarios y .oda so dinámica de .oIlla

Por ello. un punlo.
nos i (ercs. ren¡arcar a I¡
sw tu sól¿ dehen qu.b

5- lr(X¡

I-as OSFL

a)

b)

Entre las FiÉ
v de asistcrcir ¡ró&.-

Lás OSFL er fd¡

Desde cl punto dc vir¡
nen como objetivo fir-¡
pi1al, suclen tener mclñ i
de coros. i¡cremenro é ¡

Las OSFL de fotta
de estas melas Propia rL
leXal N ¿l prcp,isito

Las finanzas de l¡s
Sus iÍgresos no acomF¡-
llcv¡r a tenrr más coslo§ rá

L¿s OSFL ii€nea, cn ao¡

dcben buscrr nu€va!
que, como sc Ye much¡s YEca5,

cumplir la misión que sc báy.
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de decisiones apunta a ello. La misión de servir un propósiro público en el caso dc
las OSFL la lleva a tener quc definir su misión. y lo que parec€ más diiícil, a derermi-
nar cuál cs la medida de la pcrfomance que dererminc si la gestión es exilosa o no.

Por ello, un tunto a destacar es no sólo Ia dificultad anotada, sino quc k' que
nos intcresa rcm¿rca. a la hora de la dcfinición de la misióo de una OSFL radic¡ c¡
qw no sólo debe quenar claros sus ptopósítos, tipo de act¡ttulad y valores, sino ¡tue
ellos deben.stat e,puestos de fornn tal que pemita y focititen ne.li r y ewluar sus

5. LOS OB.'ETIVOS FINANCIEROS DE I.AS
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

Las OSFL abarcan un especl¡o muy amplio de misiooes, pero los cxrrenos esrán

a) organizacioncs dc forma de negocios, y

b) orsanizaciones basadas en donacio¡es.

Entrc l¡s primeras se encuenrran con frecuencia organizacioncs educacionales
y de asistencia médica o de la salud en gcncral. Enre las úlrimas, las organizacioncs
rcligiosas así como las de caridad. Eolre añbos exrremos, pueden e¡contrarse Iigu
ras cono las organizacioDes dedicadas a las a cs.

Las OSFL cn forlna de nesocio fijan sus precios, y por ejemplo, su jngrcso neto
puede verse i¡crencntado a nedida quc crccen las ventas de sus bienes o servicios.
Dcsde el punto de visla financiero. las organizaciones con fines de lucro, si bicn rie
ncn cono objetivo financiero básico la maximi?ación del valor de las partes ¡jc ca
piláI, suelen tenermetas interrnedias como la pardcipación en el mercado, reducción
de costos. incremento dc ingresos en el corto plazo.

Las OSFL ¿e foma d¿ neeocíos pUeden te$er, poa cumplit su nisión r¡uchas
dc es(as metas propias de ¡ps negocios, en la nedida en qu¿ no,r'iotenten s stotus
leRal ni el propósito púbLico que ümplen.

Las finanzas de las OSFL ¿el tipo donatiw| en cambio, son más desafianEs.
Sus ingresos no acornpañan la mayor demanda que puedan soportar. Ello las pucdc
Ilevar a tener más costos para atender el propósito público y, si quieren satisfacerles
dcbcn buscar nuevas donaciones, en tiempo y tbrma, cxtrcmos no siemprc ligados )
que, como se ve mucbas veces, por estos moriyos suelen ingrcsar e, serios proble,

Lás OSFL tienen. en iodo c¿so, que orientarse desde el ángulo ñnan¿iero a
cumplir la ñisión que se baya establecido, y sus meras financje¡as son muy ditcren
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tes según sean donalivas o de tipo de negocios. En el primcr caso, el patrón de flu-
jos de {ordos sc asicntá en es¡ablecer los recursos que se debcn oblcner para cubrir
las brechas cntrc los gastos previstos y las donaciones. La l¡q¡ridez juega un papel
central. En cl segundo caso, se púeden asemejar a algun¿s de ias quo dene¡ los ne-
gocio§

En suná, pues, el pn¡cipal objerivo financiero de loda OSFL es contrjbüir en

forma efic¿z al cumplimiento de la misión de la orgaoización. En este tránsito, pue-
den i¿ner actividad€§ ¡ip{) negocio y asp;rár a slrs melas y aplicar su tecnología a+
minislrativn. sicmpre en la medida en que ño se violcDte su rra¡rs legal así como el
propósito público que deben cumplir.

6. INVERSIONES DE CAPITAL EN TAS
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

Tanro las oSFL de torma de neg.Jcio como aqüellas dc tipo don¿{ivas efec!úrr
con uicria trecuencia invc¡siofles de capital. cuyos .endimienro§ y/ocoslo§ se e.{ticú-
den por anplios pcrÍodos de tiemDo. En eslos casos, el t€ma central a dilucidar es si
los rendi¡rienios superan a los costos, ya sean estos úlrimos de i.v€rsión u oper¿.i-

El¿¡álisis de i'rversiones es un iema que h¡ sido objeto de u, ¡mplio trnlamic*.
to e¡ la litcratura ñnanciera ('), por lo quc en este caso nos delendremos en dos t3-
nas qüe son más €specíficos de las OSFL. és(os són:

a) el cri(erio d€ coslo aru¡l equiva¡en¡e u¡iliz?do cuando a ¡rn proyecto sólo
se le tueden arribuir coslos. )

b, la la'a dc rendrmrcnlo 
'equ(flda 

en las OSI-l

6,1. COSTO ANUAL EQUIVALENTE

En el análisis de las inveniones, sc pueden uúlizar los clásicos critcrios de rtl-
prese\te eto y tusa de rendinieúo, q,re maneja¡ Ílujos de fondos desconlados.

Como sc rerordara. contormc al valor presen¡c nero rVPN). unr rnversión G3

a..ptable \ftm¡fe que s! yalor ¡fcsenlc nero seir mivor quc cero.

(l)Púe]eveñe.P^(^ú,R¡cNñ.D.ti!,ú¿tJih@ci?ras,1ta edic,ón, E¡iciond M@In, BÉ
nu" Axe. l{qd: t era m,,nr 066

DEc,s/orvEs

F : es ellluio (pcli¡t o

k = es la liasa de lEfilliíb

Et ranliq & b

donde nueva¡lEÉ b
los qu€ s¿ erli€r¿ h

En et .rso rL L E
i que satisface l¡ ¡tir-

Estos dos (xiEiL
lizadoq en proyecrG tÉ

La regla de

yectos que solamcat
tivos- Esto es. qE D

En €sros cás6 E
anual cquivat€ ., G
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O sea:

vPN = : --I.- I {t *t¡r

I = es el flujo (posilivo o negalivo) del perlodo ri-

k. es la lasa de rendimienlo requ¿rida, que op€ra como lasa de descuenlo-

El rar¡l¡¿g de los proyectos sobre Ia base del vPN es de mayor a menor VPN.

En el caso de la tasa interna de retomo (TIR) o ,¿r¿ d¿ .etulimiento, ésta es la.
i que satisface la sisuiente ecuacióni

donder

-s
i-1

-L(1 +¡!

-i--r = o(1 +iI

donde nuevamcnte los 4 son los flujos de fondos de cualquien de los períodos en
los que se extiende la inversión.

L^ regl^ de aceptación e¡ este caso es que i > k s;endo k la lasa ts ¡end;mien-
to requerida, y e¡ ¡a,¡fir¡8 se efectúa en forma decreciente de las tasas de rc¡dimiento.

Estos dos c¡iterios, en especiat la lasa de rendimiento, son paficularmente uti-
Iizados. en proyectos que gencran, además dc costos, ingresos.

En el caso de las OSFL, sin embargo, s€ encuentran con mucha frecuencia pro-
yectos que solamente producer flujos de costos, yá sean éstos de inversión u opera-
t¡vos. Esto es, que no generan ing¡esos.

En estos casos se ha encon.rado de utilidad el criterio cono.ido como costo
anual €quivaletrtc. que .eniendo en cuenta el valor tiempo del dir€ro nos reporta el

T
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costo anual que cada proyeclo ti€ne. Este criterio es de paricular utilidad cn el ca§o

de analizar proyc.tos con diferen.e§ vidas útiles y que serían mutumnentc excluventes'

Ejemplificando, supongamos el caso en que deba decidirse entre Ia comp'a de

dos marcas de camiones, A v B, v se cüenta coD la siguiente infomación'

Cáñ¡& A Ceñ¡ón B

Coslo inlc¡al

vida úlil (años)
$ 30.000

8.000
0

s 24.000
3

6.500

0

oEctstotÉs

Los cálculos par¡ .t

Por lo rú.

criterio sel¡ Fúi*
El critr¡iq

puede uti
seteccionará cl EutÉ.¡ii

En este caso, nos enfrenlanos a una decisnin de inversión que tie¡e dos po§i-

bilidades de dislint¿ vida ú1i1, y que §on mutuamcnte exclüyentes'

Et criterio consiste e. dncontra¡ la anualidad cn ta vida útil de¡ activo cuvo valor

f¡esenre €g n¿l8a al (o.ro del mi.mo.

Suponiendo una tasa de descuento dcl 10 7.. pará el caso del camión A. tendre-

mos que encontrar en las .ablas correspondienle§ o cn el r¿lvar¿ utilizado el valn
presente de una anualidad dc $ I por perlodo por n períodos, cuva fórmula es:

. 1'-Ls I (r , r)'vPA =L 
-=" :(1 I r). r

En esle caso. r 0.10 y r 4 anos. I'or lo que

VPA,o.¡ = 3,1699

La a.uálidad que equivale a 30.000 es:

30.ooo
= 9-464

3,1699

E1 costo m ol equfiale r€ (CAE) para el caso del camión A será:

La lasa de

ñismos. Debe recüdD
ra§ que graven a es(-
costo del endeudafriú..ú
como cs el caso de l¡s
reses son un costo, p.ro

vez que se ha soslenido qE
seiedades dc asistercia
fines de lucro, es decir, o
los rcquerimientos de

gentcs, esto es, seríán mcÚoE!

CAE =8.000+ 9.464;$ 17.464
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Los cál¿ulos para el ca¡nión B serán:

24_OOO

24.OOO_ _=9651
2,4869

y el cosro anual eqúivalenre será:

CAE=6.s00+9.6s1 = 6 16.151

Por Io tanto, cl corta ¿n,¿al equ¡vale te ¿e adq¿inf el camión A es $ 17.464,
¡¡ientras que el de comprarsc cl camión B es $ 16.151, por lo que conforñe a es(e
criierio sería preferible esta úl¡ima opción.

El (rilerio del cosrú anual equivalenre. para comparar rnversiones muruamenre
ercluyenles con dif€renles vidas ú(il€s. riene como regh dccisoria €l€gir aquetla i¡
v?rsión que liene ntenot costu anual eqüieaknte. El mismo crileio, es claro. lambién
puede utilizarse para el caso de inversjon€s que generatr ingresos. Er este caso, sc
seleccionará el proyecto que tuvie¡a el mayor nujo neto de caja equivalcnte.

6,2. TASA DE RENDIMIENTO BEQUERIDA EN
ORGAMZAC¡ONES SIN F¡NES DE LUCRO

La (asa de rcndimierto requerida en las OSFL provicne de los cos.os que se
sribuy¡n lan(o a los €ndeud nientos como ¿ los fondos proptus quD ella d¡sponga.

Con respecto a ios endeüdamiefltos, Ia tasa requerida cs el cosro efeclivo de los
mismos. Debe recordarse especialmetrk que la ,,¡¿ri.rt¿¿.i4 de imprestos a las ¡cn-
¡as que 8ñven a csla§ o¡g¿nizaciones. lleva a n,.¡¿¿r¿rra¡ cn tér,ninos relrrivos el
coslo del e¡deudamjerto, loda vez que el fisco no sc hace cargo de parts del m¡smo,
como es el c¿-!o de l¿s organiTaciones que pagan impuestos. En los OSFL. krs inte
res€s son ur co§to, pero sin efe¿ros fiscales.

En cuanto tiene reláción co, los fordos propios existe cieria confusión, toda
ve, que sc ha soslcnido que como las organizaciónes sin lincs de luc¡o {onro las
sociedades dc as¡slencia médiDa o un colegio dcdicado a ¡a enseñanza no p€rsiguen
fiÍes dc lucro, cs d€cit oo tieñcn que Scnerar gatrancias, las exigencias en cuanlo a

los requerimienios de rendimienlo mínimo por el uso del capital sería¡ menos exi
gentes! es(o es, serí¡n Enores.
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En realidad, loda economía que destina un recurso a uno de sus usos altema¡i-
vos, deja de hacerlo en otros. Ello es¡á cn la base del problcma eco¡ómico, esto es.

en la elección económica. Toda vez que se elige un uso, la sociedad pierde la rent+
bilidad sosial dcl uso altemativo de esos fondos. de donde el concepto de costo d.
oportuoidad §e hacc ccntral.

Las sociedades, er general enlendimiento, deben. pa.a naximizar el bienest

¡ie la población, requerir un rendimiento para cad¿ una de sus inve.siones que reco¡
cl riesgo involucrado, ya sea la inversiót' rcalizada por organizaciones que tieren f-
nes de lucro o por lás que no persisueD fines de lucro (OSFL)

En este sentido, es claro que todavía existen alguno§ puntos controversiales .¡
la determinacióD de Ia tasa de rendimienlo rcquerido. Sin embargo, menos cortrov€f-
sia debería tener pcnsa¡ que la sociedad pam cada actividad y nivel de riesgo rcqü€tc
una tasa de rcndimiento mínima al dcslinar a un u§o especíñco recur§o§ financicro{

En estc sentido, un camino anpliamente reconocido. es el que nos da como
marco de referencia el C APM (capital asset prici¿s nol¿l) ('1), que propone que:

Costo de¡ capilal = tasa libre de riesgo + premio por el iesgo

El CAPM apareció brindando una aproximación sisiemalizada, consistente ,
cuanlificable al viejo co¡cepto de costo de oportunidad que señaláramos má§ á¡Iit -

La exprcsión del CAPM es:

7.
PORT

7,1. ANAI§I3

vés de dos crmiEr
Las

a)
bieo

mal ñjrl,

'EtIr-
Un cffiDi

ría del por¡frlr

El rntndo&ib
de las finatrz5, aa5at
distant€ dc lo F
producción di.

En est¡ noE E

Tasa libre de
riesgo

Canlidad de
riesgo

La cantidad de riesgo suele cxpresarse como p, por lo que la ecuaciór,
más habilualmente se la conoce, es:

r,=t+(r.-r,)p

Más adelaDte, se volverá sobre este tema con mayor dctalle analítico.

(2) SH^RE, wrL¡^M F., C¿z¡,¿l Asets Pric.r: A Th¿ory of Ma.tet Eguihbt¡uñ u¡d¿r Co".litiñ
¿, Rist, Th¿ Joürnal of Fina¡e, setieñhrc dc 1964. Confro¡rar, 6inismo, el cap 8 de la pEsenE ok

Premio por el ñesgo

fiesgo
mafco refere¡cil

Lá Re¿l

prorimidad de ull (Et
tú de riesSo. a efedG
nición más aflalític& G
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7. ADMTNISTBACION PASIVA Y ACTNA DE
PORTAFOLTOS Y SUS BESTRICCIONES EN T.AS

ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

7,1. ANALISIS DE LA ADMINISTBACION DE I-AS INVEBSIONES.
INTBODUCCION

Las ap¡oximaciones a este análisis por parte de una OSFL pued€n ver§e a tra-

vés de dos caminos, que son:

a) Adñinistración posívt de portafolios, en la qúe se conslruven portafolios

bicn diversiñcados en términos de la representación de un índice de mer-

cado de anpli¿ base, sin preocupación especial por los activos de precios

mal lijados. Esra apro\imacion será la que veremos cn primer termino

b) Adninistrució .tcti'a de portaiolio§. En este ca§o lo que se busca es ob-

¡ener rendimientos dc los portafolios que sean §upcriores a aquellos que

'csultaridn 
de una adminrslración pasivd.

Un comienzo ineludible el la aprctimación pasiva es el tratarnienio de la teo-

ría del pofafolio, y en general de la visión moderna del riesgo en ñnanzas. Por ra-

zones del propio enfoque. no se analizan en este caso varios delatles de Ia teoría (r)

sino que se busca, sobre todo, dar una idea operativa del tema-

El mundo de dos parámeEos en quc se apoya buena parte de la modcma teoría

de las finanzas, esto cs, lá asociación cntre ri¿r8o y rcn.lim¡ento se eÍc,tcnfra hien
disiante de lo quc podría haber sido un curso de eslc lema hace ¿lgunas décadas La
producción acadéñica ha venido crcciendo ince§antcmente apolando nuevas ieorías,

gxtensiones dc olras y evidencirs cmpírica§.

En esta nota nos proponemos cxpooer una visión 
-necesañamente 

sintética

en un enfoque de divulsación del concepto de ricsgo en finaDzas. que sirva como

marco refereñcial para tan s;snificalivo tema para las OSFL.

7,2. EL RIESGO EN FINANZAS

La Real Academia Española (1992) define el riesgo como la "continge¡ci¡ o

pIoximidad de ú daño". Más allá de una buena accptación inlüitiva dc este co¡ceP
to de riesgo, a cfectos académicos financieros sc hizo necesario contar con uta defi-
nicron má\ ánalrca. que hn icrd operalivo al ni'mo.

(3) Puedc veñ en M^RxowE. H 
^??r, 

Porf¡,tio Sel.Úio,, t9s9i v er cl ap. 8 d. !. PÉnte obm.
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Hoy día cn finanzas, cr¡ üna primeia aproximació¡, se entiend€ por rie§go: l¿

incení.lumbre asocia&t a los rendini¿nras dc an adivo o d¿ un Por¡qfolio de los

En esta tínea dc pensamicnlo. es preciso contar, entonccs' con un subrogante

cuántilátivo del riesgo. Este se asocia a la dishibuci6n de probabilidad de los rendi-

Dc esta forna, la cuantiticación utilizada en nna¡zat para medir el ricsgo to

ial de una irversión es la,¿riañzt ola.tesviac¡ón ¡ípico de sus 
'endimientos' 

Los dos

elementos que empiezan ajugar, tanlo para teorlas descriPlivas como normativa§' soÍ

a) los rendimientos esp¿r¿dor dcterminados por Iasuma de los productos de

los distintos rendimientos por sus probabilidades, o §ea:

donde ¡, dcnoia el rendimiento de i dc ta distribüción de Fobabilidad, v p, la prob*

bili¡lad que el ren¡tirniento i ocurrá, y hay n posibles lasas de rendimicnlo' v

b) la l/¿r,an¿a (o la desviación típica) de los rendimiefltos, §iendo la primer4

con las notaciones aludidas. igual a:

6"_ | p,lr,-i),

Tanto ella como su ralz cuad.ada, Ia desviación típica, son consideradas ampli&.

mente porla doctrina como el subrogante cuanlilaiiYo general del riesgo en finanz¿s'.

que es, en definitiva, la dispen;ón de los retoÍ¡os probablcs. en,loúo a su media 
-

Obsórvese que cuando hablamos de rie§go no lo estamos háciendo sobre laid"
que el conocimie¡to no técDico asocia a este témino' como podrían ser el riesgo dé

no curnplimiento de una obligación o el de bancarota. El riesgo cn finanzas en sr
versión cenkal es, como sediio,la dispe¡sih de los r dimientos en tot o a §u "tt'
d¡¿, sin contar riesgos de baDcanota. En el área que nos ocupa, este úttimo rie§go 

'q
agrega luego al anteribr cuando se desarrollan rDodelos más refinados.

Puede inroducirse, ah t¿. un con(cpro que va á lcner impofan.ia en el anál¡-

sis que ¡ros ocupa. que es cl ptincipio de los activos donina tes. Estos son l'r 4¡¡'
rienen lo mayot tusa de re¡úliniento esp¿nda paro su close de riesgo o' alE¡$di-
wmenk, el menor ri¿sTo para cada ñvel de r¿ndiñiento esperudo.

i= I p',

a) Ri€sgo sisteollr

En el riesgo toot
los rerdimientos & -
constituye el ne§go

Riesgo

El tksgo n
a un único diFo.

El ti.tt

elúinado a ndd -

cntre cuyas caus¡|s -
que afectan a IodG 1(.
it\flüye, en otgu,úÍd-
entonces, aqu¿Uo PE
0n el poíoÍolio d.l

b) Rtqsgo y

Hasta ¡har b
Si pasamG . r

a diversificar Y cú GD ¡

J.B W -u É(
que el valor de la§ eic
dos y ct valor teftrlid -

lcoría de wUI^Ms cPct-
una acción eratr una

(4) MaRxovrz, q, .i. a
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a) R¡esgo sistemático y riesgo no sistemálico

En el riesgo rotal de las iñvenionos, o si s€ quisiera en la variabilidad total de
los rendimientos de u. activo, se pucden disünguir dos tipos de ncsgo, cuya suma
con§tituye el ie§go tolal, a saber:

Riesgo lotal = riesgo no sislemático + rjesgo sislemático

El r¡esqo ho sisteruitico, tainbién conocido como diversiÍi.able. es el gve 
^fe.ta

a u. único aclivo o a un pcqueño grupo de ellos. Esto es, la pafc de Ia vanabilidad
de los rendimientos qüe son únicos o si se quiere propios de un activo o. como de'
cíamos, un conjunto limitado de los mismos.

El riesqo no sisteñático es, e ¡olc¿s, aquella paie del riesSo total que no se

relacio a et s(s ñovnníeüos con el po afolio del nercado y, por tanto, puede set
?liñúado a truv4 dc (ic¡1o tipo de div?¡sücocioncs-

Por olra pa¡te, apare.e el riesgo s*t¿rui¡ico, tambié¡ a veces refercDciado como
del ñercalo o no diversilicable.

En este caso. nos enfrcntamos a una va¡iabilidad de las tasas de rendimicnlo
cntre cuyas causas sc cncucnran acontecimienlos económicos. políticos y socialcs y
quc afectan a todos Ios activos sislcmálicamente. Es la parle del rie§go que ai¡c1a c
ir\fillye, en olquwforma, todos los activos dcl mcrcado. El ¡ieseo sistemático seríd,
entonces, aquella paúe del rie§go total de una i versíón que s¿ nueve en r¿lación
con el port4olio del nercado y, por consi|ul¿n¡¿, no puede ser elim¡na..lo porvío de

b) Rlesgo y rendimlento de porfafollos. Div€rsificación d€ MAnxowrrz

Hasta ahora, hemos trabajado sobre riesso y rendimientos dc un activo único.

Si pasamos a un pofafolio, €sto es, a urn combinación de ac.ivos, ingresamos
a d'versilicar y con ello a inrenrdr dismrnurr el fle.go

J. B. WlLLhMs (1938), en una innoyadora teoría par¿ l¿ época. había soslcnido
que el valor de las acciones estaba determinado por el valor prcsente de los divideD
dos y el valor terminal de las mismas.

Muchos años después, HARRY MARKowr, (1952, l9s9) (a) observaría que Ia

teoría de wlLuaMs operaba en cefidumbre y que cn la reatidad los rendimientos dc
una acción eran una variable aleatoria.

(4) M^Rxov,rz..,/. cir en tula (3).
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F.stá última e§lÁ

O sea que la covariarrr
produclo cntre el co¿fici*
vr§; y.i, y sus derivacic

El coelici¿nle dc
vos oreran ffecuent¿lÉE a¡l
hc¡eficios de la di
coíelacjón negativa-

En primera instáncia, podía haber parecido que un individuo, trabajando cn ú
contexlo dc porafolio, buscaría maximizar su rendimiento esperado. MARKow¡rz so6-

tiene que no sólo inter€sa el rc¡dimiento €sper¿do, sino Émbién e¡ ri€sgo involücr¡-
do- Su razonaftien¡o lo llcva a eslablece¡ que el arálisis debeía centrarse eD cóÍ¡o
ob\etter portaÍolios qLe, lora un nivel dado de nesgo, ñaxíñicen el rendimieúo ctr
perado o qu¿ en un ñeel dalo de rendin¡eúo esperado nininicen ¿L ríesgo.

El señalado principio de activos domin¿ntes sirve de báse pa¡a [egar al conceplo
de portaiolio eÍ¡ciente, qne es cualquier activo o ¿ombinación de activos quc ti€n. €¡
márimo rendimienro elperado p¡ra su c,¡\c dc r¡esgo

Utilizando l¡ técricá dc programación cuadrálica, MarKowrz ilega a de$¡ro-
llarsd modelo básico ell un mu¡rdo de dos parámetros; e! rendimicnto, (con el subrc
8ar¡te cua¡titativo de rendimiento esperado) y el nesgo (con su subrogante cuantit&
úvo, 1a desviación lfpjca).

Su planteo general será:

Minimizar la varianza de portafolio.

Esto es:

La fig. I muc§úr al
eficicncia, qüe coa¡i.ú .,
¡ctivos domiDanlcs.

Füg¡d

Var (re) T,:
Sujeto a un objelivo de rendimiento esperado, que es:

ya

§-

4 = la ploporción que en el valor del portafolio inicial liene el acliro i.

i = retorno deseado del poiafolio.

I = relorno esperado del aoivo i.

n = númeo de actvo§ en ¿lportalolio.

di = cova¡ian2a er{rá lo§ relomo§ del aclivo i y el aclivo ,.

Iá
el riesgo tot.l ü

Ia coffclación eoE! tú
A diferencia dc ü

como "simple djv¿¡si
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Esta última cstá vinculadaal concepto estadístico de correlación' loda vezque:

O sea que ta covarianza entre los rendimicntos de dos activos i v i. es igual al

producto entre cl coeficiente de corelación (p,j) entre los rendimientos de los acti

vos i y j, y sus derivaciones típicas.

El coeficiente de corclación oscila entre - | y + 1 , y la mayor parte de los acti

vos opcran frecuentemen(c en las cercanías del valor €ero. Es claro que los mavores

beneficios de la diversiñcación se oblienen cuanto más se acerque a _1, o sea tengan

corelación negativa.

La ñg. I nuestra el conjunto de portafolios posibles así como la fronterá de

eficiencia, que contiene el conjunto de poíafolios óptimos siguiendo el principio de

á.iivos doñinantes.

Frontera de elic¡enoa

Coniunto de portafolios pos¡bles

F¡gun 1.

La corelación €ntre los rendimien¡os de los activos es de vilal importáncia Para
el riesgo total de los portafolios.

Tanlo nayores serán los beneficios de la diversificación cüanio más baja sea

la conclación eDire los rendimientos de los activos que se e§tán considerando.

A diferencia de otras diversificaciones no técnicas, por ejenplo, tas conocidas

como "simple diversificación", "entre i.dustrias" y "superflua" (que no se analizan

581
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por razones de espacio), la diversificaci6n dc MaRKowrrz es una efeciiva forna de

hacerlo, po¡iendo su énfasis en los coeficicnles de correlación enrre los rendimien-
tos de todos los activos posiblcs de utilizar. En el modelo expucsto, la existe¡cia de

bajas correlaciones cs, pucs, impofante para reducir el riesgo dc un portafolio.

Posiblemente la contribución más remarcablc de la diversilicación de MaR-
Kowrrz, se centre en los efecto§ de la covarianza, que permite apreciar la influercja
que riene sobre el riesgo tolal de 

'rn 
pofafolio,la inclusión dc un nuevo activo.

La elección final de portafolio por pane dc los inversores se electúa po¡ u¡o de

los portafolios integrantes de la frortera dc cliciencia. En aquel que, para la clase de
riesgo que esté dispuesto a asumir. tiene el mayor retomo csperado. Esta, qüe es la
prcscntación odginal de MaRxowrrz (r), supone Ia posibilidad de exislir v¿r¡¿r .or-
t?¡.r yi por otra parte, sólo trabaja co¡ activos ¡iessorr.r. Más adelante, se apreciarán

Por ventas cortas se entiende la venla dc un tíulo del cual no se es propiet¿rio.

Supongamos que un título se espera que baje en el fu(uro, cl i¡versor querrá
venderlo ahora y recomprarlo después. Vender alto y cornprar bajo.

Si cl invcrsor no posce el rílulo, puede intentar obtener un beneficio de Ia in
formación que lo induce a prev€r una baja futura.

En efecto puede "vender corto" cl lllulo que no posee, es decir:

a) toma prestada esa accióni

b) la vende en el mercado al precio aclua¡;

c) la ¡ecompra en el futuro a un precio más bajo;

d) devuelvc la acción al prcstamista y gana la diferencia.

c) ToBrN y el teorema de la separac¡ón

Años después de estos aportes de MaRxowrrz cuya atencñn sc ccnlró cn los
actiyos riessosoF el pror JaMEs To¡rN (19s8) (ó), esiudiando aspectos de la demanda
keynesiána dc dinero, amplió estos desarrollos, incorporando cl ac¡ivo libre de ries-
go. La ng. 2 mu€s.ra la curva que representa la f.ontera de cficiencia de portafolios
de activos riesgosos. Si se incluye en el análisis un aclivo libre de riesgo, que por lo

(5) M^¡xosrv, ¿/. .i¿ en.ot¡(3)

\6) TaBN. tAM6. Li¡tuidit, Pr¿l¿rcrc¿ I Behariou¡ t orards Ritk, 1952

ranro ticne desYif¡al

Se pr¡c& fL

lios efici€tÉ'

go y el poft foab

obtener ¡ ü'¡iÚ. -
ob(enieú
folio de ¡criYari

Fl dfiii¡

.líeiduale s- Esr,',
desrinaaunotou.

La inclusió. &
tal para ag¡egar
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tanto iiene desviación tlpica cero, éste se puede representar cn el pu¡to rr Tendien-

do una recta cuya odenada en el origen sea r¡"

Recta de mercado
de capitales

Fronlera de
de portalolios

eliciencia
riesgosos

Hgüa 2.

Se puede girar hasta alcanzar la ftonterá de eficiencia cn M.

En es.€ desarrollo, s€ corcluye que se obtiene un nuevo conjunto de portafo-

lios eficientes. Ahora fomado por activos de desgo y un activo libre de ¡iesgo. Es

decir. los nuevos portafolios €ficientes se compondrían sólo del activo libre de ries-
go y el portafol;o dc actil,os de riesgo caractcrizado por la combinación de riesgos y
rendimiento\. o. y r..

Los portafolios que están hacia la derccha del portafolio riesgoso se pueden

obtener a través de los efectos que produce el endeudam;ento (l€v¿r¿,q¿), esto es,

obteriendo recursos prestados a Ia trsa lihe de riesgo, e inviriéndolos en el pora-
folio de activos riesgosos.

El arálisis del prot ToB¡N venía a rccrear y enriquecer cl tem4 al esiablecer que

Ias opciones de 1y dcl portafolio riessoso m están nás a Á de lo\"prekrenc¡as in
diyiduaks. Estuíse man¡ienen sólo en c a to a qu¿ pane ¿le Ia riAueza a iwertir se

destina o uno u otro de estos fondos.

La inclusión de la posibilidád de invertir en un aclivo libre de rie§go serí¡ vi-
tal para agrcga¡ nuevos escena¡ios a los senlados por MaRxowrrz-



584 FINANZAS DE US ORGANIZACIÜ,IES SIN FINES DE LUCRO

d) Sxanr4 el coeficiente beta y el eqü¡ltbflo er¡ el mercado de
capltales

Luego del aporte de ToBrN, fue apareciendo como un objetivo cientlfico a ob-
tener la determinación de qué activos y en qué proporciones debería eslar cada uno
de ellos en ese poriafolio de riesgo o. y el rendimiento esperado, ¡..

Es en este punto donde los aportes de WLLTaM SliaRpE fueron parliculámente

Inpulsado por su maestro el prof. J. FRED WEsroN, el entonces estudiante doc-
loral de la UCLA enpieza a trabajar este tema para su tesis, con el estrecho asesora-
miento del prof. H. MARxowrz.

Estos trabajos fueron la base de algunos dc sus más significativos aportes. SHAn,
pE (') establece que si cada uno tiene el mismo porafolio de aciivos ricsgoso, el ca-
rnino a seguir sería observar qué proporción tiene el monto inverido en un activo
riesgoso cn el total de riqueza jnvertida en el me.cado. El portafolio ricsgoso ópti-
mo para cada individuo debería coincidir con el portafolio de aciivos ricsgosos del

7,3. I.A FRONTERA DE EFICIENCIA Y IA EI"ECCION DE
PORTAFOLIOS OPTIMOS. UNA VISION EN MAYOR

PROFUNDIDAD

La frontera de eficiencia es el conjunto de polafolios que tiene el máximo r€n-
dimiento para cada nivel de riesgo dado, o también puede verse como aqucl conjun-
to que minimiza el riesgo para cada nivel de .endimiento.

Señalarnos antes que el modelo original de MARxowrrz permitía venras coías
y no consideraba la posibilidad de existencia de un activo libre de riesgo. Luego aparE-
ce con ToBrN esta última pos¡bjlidad. Nos encontramos ahora en mejorcs condicione,s
para profundizar el análisis de la frontera de eficiencia ante distintos escenarios. Es-

Esta es la §nt-ll

antes, de la siaui*
Et pnblerLa
Minimizar :

Sujero.

I-a crprErb

Con¡lrrb rb

tp

- Esc¿na"io I

Se admiten ventás cortas y no se prestá ni se pide prestado a la tása librr

(7) SH^IE, wtr.Lr^q F., o/. .i, en nota(2).

Ftgo
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Esla es la situación originatmerte planteada por H. MaRKowrz. cuya cxpéSiór
matemática para la fomación de la frontera de eficiencia se plantea lal como se vio
antes, d€ ¡a si8uienle formaj

E\ problena de decisinn es p\es:

Minimizar:

I,'
Sujelo a

! ¡i.

E,,-r

Lá e¡prcsión gráfica sela:

Con¡uñto de port.fol¡os pos¡bles Frontéra de éliciencia

h

Figura 3. Flgura 4.
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- Esc€Dar¡o 2

No se penniten ventas cortas y no se prcsta ni se pide pr€stado.

En esle caso aparece una variación con respecrc a la visióD originál dcl mode
lo de porafolio enünciado por M^Rxollrrz. Aquí no se ef€ctúar venhs co(as, pe.o
por cl contrario no se presta ni se pide p.estado.

El roblema de d¿cisión esl

Minimizar

StUeto a lás siguientes resricciones

Coíiú
tp

s-

y se agrega en este caso, al no existir la posibilidad de ventas coras.

4, xj > 0 Para lodo ¡, i

El conjunto de pofafolios posibles sigue, en general, una trayectoria similar a

La dccisión de Ia.lcccióo óplim¡ se da po¡ l, confluencia elkre ,a fro¿t€ra de
eficienci¡, que es €l nejor r¿r que nos pu€de dar el mercado, y lá prefere¡ci¿s sub,
jetivas frent€ al riesgo. - Escenario t

dc riesgo.

Et probleiú &

Ma niza¡ a-
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h

Con¡unto de portlollo€ po3¡ble§ F¡ontcra dc efic¡encia

lp

F¡gun 6.

- Escenarlo 3

Ventas cortás permifidas, sc pu€de pedir prestado y prestar a la tása librc
de riesso.

El problena de de.isión en esle escenario es:

Márimizar e = i2---!
oe

Flguñ 7.
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la frontera de eficiencia Gqi
libre de riesgo, en un FiE
riesso y lueso fnás a l¡
ción óptima de portafoliB

Esto es, maximizar el exceso de rendimiento por unidad de riesgo, sujeto a:

sL x .1

Es decir qüe Ia suma de los porceÍlajes invertidos en cada activo es igual al
tñ Vo.

Gráficamcnte serla:

Front€¡a de ef¡c¡enc¡a con ventas cortas y un áct¡vo libre de r¡esgo.

En este caso la lrontera de eficienciá pasa a ser la ¡¿c.o de ñercado de capi¡a'
l¿r cuya expresión es:

- Escenario 4

V¿¡tás cortr. ro
a la tasa libre da

En este cáso, c¡

rP

'i{

4,1>0F

^ (,--r)

Estamos, como puede observane, operando con la plena vigencia det teorema
de separación de J. ToBrN.

Los pofafolios óplimos son aquellos quc se componen dc un activo libre de

riesgo y el pofafolio riesgoso M. Cuando la desviación estándar cs cero, o sea, el
riesgo es cclo, el potafolio de la frortera de eficiencia está formado en un ciento por

ciento por cl activo libre de riesgo. A medida que nos desplazamos hacia la derecha,

Becta de mercado de capitales
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la frontera de eficiencia cmpieza a componene con activos riesgosos y con cl activo
lib¡e de riesgo, en un primer rccorido con portafolios que prestan a ta tasa tibre ¡lc
riesgo y iuego más a la derecha dc M con po¡tafolios que piden p.esrádo. La elec-
ción óptima de por¿fol¡os vuelve a eslar en la confluencia con la recta de mercado_

- Escenario 4

Ventas cortas no esián pem¡tldas, y se presta y se pide pr€stado
a la tasa l¡bre d€ riesgo.

Ea este caso, el prcbleru d¿ decisión es:

I,I>0par¡todo¡i.

Grálicamente el escenario se.á:

Coniuñto de portafolios pos¡bles

r,,=,

Frontera de ef¡cienc¡a

n{
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Exchange) el l'da
taiolio, lles¿ría aI 3l

Definiremos r'¡a¡*¿,
comicnzo de cada me§ el

2. Un inversor quc

días. De esta forma, el

DEcrSlO /ES

. el r€ndiñit¡

. el liesgoro

Eslos distintos escenarios so¡ los qü¿ estarán presentes para las orgaÍi
sin nnes de lucro, en una aproxinación pasiva de la constitución de portafolio§
aclivos riesgosos y con un activo libre de riesgo.

7,4. ADMINISTRACION ACTIVA DE PORTAFOLIOS

La administroci<in posiro de portafo¡ios implica, toda vez que se preste o s.
pueda pedi¡ prestado, a u¡á tasa libre de riesgoi '.

¡) clcgir el portafolio de aclivos riesgosos en la frontcra de eficiencia, y

b) un actiYo libre dc riesgo.

Ellos comprende.án, como se vio. Ia frontera de cficiencia.

A las combinaciones entre ellos (portafolio de activos riesgosos y activo librE

de riesgo) las dcfinc el i¿r¿,"r¿,., como se vio a través de las curvas de indiferencia-

Frecuentemente, las orga¡izacjones sin fioes de lucro efectúan administracic
nes activas de po.tafolio.

Lá a¿ministtdción ac¡iva de portafolios busca construir priÍcipalmente portá_

folios de activos riesgosos que maximicen cl modelo de SH^RPE (s), ".e.r,,¡p€rra por
la vati¿bilido.t' . esto es

^ (r.' ,,)

Esto es que maximiccn el premio por el riesgo por unidad de estc último.

La administración activa de portatolios lransita por dos caminos fundamentalcs:

a) a*et tintinq,y

b) seleccióD de áclivos (modelo de TREYNoR y BI-acK). 
t

El prof. RoBERT C. MFr¡roN, distjnguido economista ñnarciero, Premio Nobel
dc Economía (1997), ha desanollado un cjcrnplo que jlust.a Ia administración acli
va. El ejenplo puede ser de ulilidad para apreciar la potencialidad, si se h observa
bajo ciertos supuestosl

l. Un inversor que posee U$S 1.0o0 cn un .¿rlr"¿rcial paper tpagar a30 días

cl 1" de enero de 1927 y lo va rcnovando cada 30 días, hasta el 3l de di
cicmbre de 1978. En estos 52 años, llcga a U$S 3.600.

y €l porafolio NYSE, cád¡

Empezando el l" dc

¿cüánto serla el capital ¡l F
La respuesta es: 5¡a

La aproximaciór dc
portafblios sobre la basc rL

la teoría dd

tipo
vos con prt i.l

AE csL

El o&-

Frd
Jados y c¡

(9)

(8)SH^R¡E, wn.t.r^M F.. Mx¡u¿ I Fúd P¿tfotMnc¿ , losnd ol Blsincss, 19. c.¿¡o de 1966
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2. Un inversor que posee U$S 1.000 en el índice NYSE (New York Stock
Exchange) el 1" de enero de 192'1, y reinvierte sus dividendos en un por-
tafblio, llegaría al 3l de diciembre de 1978 a U$s 67.500.

DcrtrJleríos ¡narket timirs como la habilidad de predccir (con certeza) si al
comicnzo de cada mes el podafolio de NYSE supera los rendimientos del papel a 30
días. De esta forma. el ,r1¿rl¿r r¡rnel. cambia todos los fondos enhc papeles a 30 días
y el portafolio NYSE, cada 30 días.

Enrpez¿ndo cl 1'de enero de 1927 y terminando el 3l de diciembre de 1978,

¿cüánto serí¡ el capilal al que arriba?

La respuesta es: 5,36 billores dc dólarGs.

La aproximación de n¿¡t¿r r¡r¡in8r se puede resumir en ir cstructurando los
portafolios sobre la base de los siguientes concepto§:

. se basa en proyecciones y análisis dc lipo macroeco¡ómicos:

. el valor de la habilidad en el n¿¡*¿f r¡niaa es considerablel

. el rendimiGnto del rrrarkct timing es i¡.ier¡o:'

. el riesgo Do se adáp1a por süs caracterlsiicas a las caracteríslicas cstándár dc
Ia lcoría dcl portafolio. puesto que Ia teoría activa donina a 1a esú¿tegia
pasiva, proveyendo rálo buenas noticia§, según sus supücstos operativos.

La aproxiÍación del modcto d€ TREYNoR y BLAcx (') sc basa en aspectos de
lipo microcconómico. Se asienta en el coeficiente q que ponc de relieve a los acti-
vos co, p¡€cios nsl fijado§ (en la literatura inglesa se denonlinan ¡nivrlc¿d drs¿rr).

Alf^ c: l^ tasa de rendimientu anomol de ln ac¡i\o en exceso del rendirnien-
lo qüe rcsulla prcvisib¡c aplicándolc nodelos como el CAPM o el APT.

EI o de un poÍafolio. por ejemplo, es:

o,.r,-trr0,(+-rJ

En el modelo de TREYNoR y BLACK, se análizan los activoi con prccios mal fi-
iados y el polafolio que se conriluyc licnc ün número limitado de activos.

(9) TREYNoR, J^cK y Ff.HER BL^CK, Ho to use Secüiq An¿l|Jis to In?nv¿ P.rto|li.' Sekct)nh,
I.nrn,l .l nNin.ss enem ¡le lD73
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7,5. IAS RESTRICqONES PABA LA CONSTITUCiON DE
POBTAFOLIOS DE I-AS ORGA¡IIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

Hasta ahom nos vinimos desptazando en un mundo de dos parárnetros, ri¿rgo
y rcndiniento. A la hora de la aplicación de los fondos para formar los ponafolios
en tas OSFL suelen agregarse otros elementos que operan como reslricciones. E¡tre
ellas podemos mencionar:

. Iiquidcz;

. horizonte de inversión;

. necesidadcs únicas:

. regulaciones:

La restricción ñscal (la última señalada) en el caso dc Ias OSFL suclc prcscn-
tar menos importancia. Sin embargo, pueden ser importanlcs las restanles.

La liquidez de w acúvo dentro del pofafolio de una OSFL, en la que con fre
cuencia un incremento de inve.siones y costos no csá necesariamente unido a un au-

rnento de sus ingresos, se hace vital. La liquidcz de un activo se puede conccpluar
r!,mo el lenodo de riemf,, en el , ual un acrivo se lranstorma en elec(r!o o equiva-
Ientes sin que pierd¿ su rcndimiento originalmente previsto. TomaDdo en cuenta el
ticmpo probablc en hacer llquido un activo, las OSFL ñjatr la ¡cstriccnjn de liquidez
dentro de su portafolio que por Io común es mayor en téminos relativos ¡l caso dc
organizaciones con fines de lucro.

Fl hotizonte de la inversiá, es también un elemento sisnifica.ivo, cs(o cs, cuán

do la inversión va a la liqúdacián. El horizonte de l¿ irr¿rció¿ es, en definitiva, la
fecha planeada de lillldación de la misma. Puede darse el caso de u¡ endowne r(\¡),
que tenga un plazo pam fondeár la construcción de u¡a escuela en u¡a universidad.

El caso de l^s n¿cesida¿er ¡i,ri.¿s, se parenriza en el caso de \tn ¿ndob,ne nt para
lá cultura, por ejemplo. las artes, en el cual los donantes de los fond.os sólo permiten
ulilizar los intereses y/o dividendos que el fondo rinda. En cste c€Io, llegamos a la
siluación dc estár influenciando la defuición del futuro portafolio, muchas veces pro
mov;endo algunas i¡versiones que rindan mrís djvidendos que ganancia de capital.

( l0) E /,w,¿n¡, palabE insles muy uriliad¡ er las OSFL. se Éfrerc ¿ prcpicdades enteg¡dú r
lees cono don¡ción re que e lilic@ sólo strs Endimicntos.

DECIS\MS

Desde luego que las
müchas veces incluso con hc
pudjéndosele prohibir la i

En sun.a. 1a polí¡i¡a &
objetivo deteminados
¡¡?r8o. Eslos objeüvos d.5..
Iás .uales se destM h
de las orydnizacion t ti,

Frecuentemcra!, L
fija, debido, por ei:rdc,
sos e¡ forma fegElr-
versión, trabajar §üE
u obligaciooes privlrl.
nota como l¡ qE ú
nos elemeoto§ üúi[,_

a§pecto6.Eri.t,

E
tos espccfu

a)r
b) r.
Denuo
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Desdc luego que las ¡¿g¡la.ion¿r suelen resrringir Ia inversión de las OSFL,
muchas vecc§ incluso con basc lcgal o en orras por nornas de nivel reglamenta.io.
pudiéndosclc prohibir la inversiór en de.erminado iipo dc acrivos.

Ea siuma.la política de constitutión de portafolios de lar OSa¿ riene como
objctivo determinados ¡¿querinientos d¿ re í ie to y determinadu toteruntia ot
ri¿rg¿. Estos objetivos d€ben obtenerlos. sujero en muchos casos a rcstricciones, enare
las cual€s sc destacan la liqúide., el hotizonte de inw^ión,l^s reces¡datles ú cas
de las otqanizaciones sin fr es ¿e l cro. así .olJ:,o las re gulacione s este ales -

8. I¡ÍVERSION EN ACTIVOS QUE RINDEN
RENTAS FIJAS

Frecucntcmente, las OSFL invieflcn sus fondos en papeles que rinden una renta
fta, debido, por ejenplo, a la necesjd¿d de contar con una ciera camidad dc ingre,
sos cn forma regular. Deben, entonces. a efcctos de optimizar sus decisiones ¡je in-
versión, lrabajar sobre determinados instrumen(os como pueden ser bonos prlbticos
u obligaciones privadas. Su raramienro en protundidad excede los objetivos dc un¿
nota como la que nos ocupa. En todo caso, pensamos que es importanre §entar algu,
nos elemenlos básicos.

También en este caso de los papeles de rcrlas frja-s es imporantc anatizar dos
aspecros. El riesgo y el retrdimienlo de e\as rnlersiune,.

8,I. RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
DE NENTA FIJA

En priner lérmino nos refe.iremos al rendimierto. Dentro de é1, a dos aspcc

a) su forma de determinación, y

b) su evolución con el tiempo y so sprcad.

Denrro del prirner aspecto, esto es, medidas de rcndi,nr¿a¡o de los activos fi-
nancieros dc re¡ta fija, aenemo§:

593
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T.¡§¿ ñedia a¡itñétlca de re¡dimie¡to

cAP.9 - DECISI^|ES

Tasa de ¡e¡drñrcn,o

L¿ determinaci6! &

tz
Conrinuando, Dúü

Relacronado con el Ftcio

p Bp + Bp¿ + ............ + Bp,

^¡r
donde:

R^ = lasa mediaarihélica de rendimienlo.

B( = rendimiento de I porlalolio del s ubpe ríodo k.

N = 3 Rcr = -0,10 RP= 0,20 RP, = 0'05

-0,10+0,20+0,05
=0,05osea5%

k= 1, 2,....................N

Ejemplo: si el ¡endimiento del portafolio fuera - 10 % , 20 Ca, 5 % ei jdio, 
^gosro y scliembre, respectivamente, la tasa media ariamética de renümicnlo scría:

Tasa ,nedía geornétrica de

Rr = t(i + Fp1) (1

En el caso anterior, será

+ Rp")......... (1 + Fñ)l'^ - 1¡

Rr = {tl + (-0,10)l (1 + 0,20) (1 + 0,05)}1^ - 1

= 0,043
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Tasa de ¡e¡Idlñle¡to

La determinación de la misma ya se ha visto antes.

A,2. PBECIO DE LOS BONOS

Continuando, parece importante comenzar a hablar rL los prccios de los botos.
Relacionado co.l el precio de un bono cs1á su rcndirnicnto.

Puede entonces calcularse, en valores, a través de las siguienles fom¿!:

. Rendimi€nto corri€nae (c fte t jiehr.

Cupón anual

70
Re : = 0,091 .. 9,1 %

76S,40

No toma en cuenta ganancia de capital ni el valor lienpo del di¡ero.

. Rendimietrto a la venta (ried ¡o call)

Las ca| da¡es son fechas prelijadas a las cuales se vende a un p¡ecio )i¿rl

cccM.
P=

(1 + yc)' (1 + yc)'z (1 + y.)' (1 + yJ"'

n' = núm€ro de períodos hasla la fecha cail

y! = rendimienlo a las venlas lyield lo c¿l4.

. ReÍdimiento ¡l v€ncimi€¡to A¡ieA b naturitr)

Es la tasa de inteÉs que hace igual el valor prcsentc de los flujos de caja re-
manenres hasta el vercimiento del bono cor el precio (más inlerés acumu-
lado, si lo hay).
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P= q*
(1 + v)'

CCM
(1 + y), (1 * y)" (1 + y)"

DEAS\6IES

El cuadro qüe coniir¡¡r

E,3. EST[mt

Nos había06
interés, en el cá§o & L
A efectos de ¿ns¡Yf a

. lás relúi

FIMNzr',S DE US ORGANIZACKNES SIN FINES DE LUCRO

- aritnético;

geométrico;

- tasa de rendimiento.

Si fuera esta última, sería:

Si son las otras dos, se utilizan las fórmulas ya vistas.

Un ejemplo puede ser de utilidad:

sc compra un bono a $ 10o que sube su precio a $ I20 al nn del primer año y
10 mantiene hasta el fin del segundo año. Distribuye dividendos por $ 30, al fin del
período 1, y 20, al fin del peíodo 2.

20+0
120

= 33,3

G = [1,5 0,167» ]2- 1 =32,29

Tnta ¡l? r?ú¿iní?it '

30+20
100 =50%

. 50 + 16,7

2

30 140
100 = 

-

(r +r) (1 +r)"

t = 34,27 %

A estaaliura pucdc ser de interés establecer algunas relacioncs báicas entre el
dpo dc cúpóí dc los bonos y su pre.io.
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EI cr¡adro que conliDúa resume algu¡ras de l¡s pri¡cipales hipótesis:

Bono vendido i Belac¡oneg

fasa cupón = rendim. cordenlé: rendim. alüo.
Tasa cupón < rendlm. corrlente < rendlm. alvlo.
Tasa cupón > rendlm corienle > rendim. alvlo.

4.3. ESTUDIO DE PT.AZOS DE IA TASA DE TNTENES

Nos habíámos referido a la imponanciade la estructu¡a dc plazos de la tasa de
intcés, en el caso de las inversiones qu€ efe.¡ien las organizaciones sin li¡es de lucro.
A efe-ctos de ensayar álgu¡a defirició¡ al respeclo, podemos de¿ir quei

. l¡s relaciones entre rendtmiento de un bono y su plszo (uar¡li¡y) son co-
nocidas como la €struclDra dé p¡azos de las t sar de ¡nterési

. la representación gráfica dc las relaciones entre el rendimi€nto d€ bonos de
la misr¡a calidad credit¡cia, pero de diferentcs plszos de venciniento es
conocidn como la curva de rend¡.¡.íeÍtcs blieu tr¡le)l

. dado que los bonos gubcmamertales son la tasa base a partir de la cual se
refercncian la mayor páre de Jos dDmás papeles dc re,rta fra, l¡ curva de rcn,
dinicnfo Oield cufle). ñás comúnmente ratada csla treosury yi¿kl cutue.

Gráficamcnte, la forma más habitual de comportamiento de ja yie¡d.rp€ es:

Rendim¡ento

Fígure 11.

Vencimiento
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F¡gua 12. Figu¡a 13. Figura 14.

DECISIONES

plazo debfxÉ¡

. Teoúa de l.

- El hecbo rL

-EneIab

. Teorí¡

-EIl¡§oo h

-ft

E'
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I
La expresión matemática de la curva esl

Y =(a,+a,t )e".!a.ai

I: €s el re¡dimiento al vencimienlo de activo i.
I : es ellieñpo alvencimiento del bono i.
e : es elanliloqa lmo naluralde 1,00, eslo es 2,71828.

á, : es la diferoncia enlre elrendimienlo de los boños con más colos ve n cimientos y los de
más Jargos vencimienlos,

a,y aj: son co€licienlesque conlro an la loma de la curva e¡tre los Gndiñienlos de los de mayor
y menof vencimienlo.

a¡: es una eslimación delrendimienlo de uñ bonode mayor vencimienlo,

Sin embargo, y en generai dcbido a circu¡stancias especiales. sc han observa-
do otms fomas, como son:

i
I

!lit
{l

:

I

I

Para Iás OSFL que deben invertir en valores de renta fija es importanre el co-
nocimrcnro dc las )ipld.!rv?, pueslo que le permite generar esrrrlegrdc que en\ uel-
ven compo\icioncs dc poñát^lios de inver.iones que capitaliran crmbro' c.¡errd,*
en la curva de rendimicntos (ried cune).

Exifen diversas teorías que buscan explicar Ia evohtcitu de la yield cuwe.
Básicamcn(e so, cuatroi de las erpectativas. de la liquidez, del h¡ibita¡ y de l¿ seg-
ñenratión ¿e ñerta¿o.Los aspcclos principales de cáda una dc eltas y. cuando co-
nesponde, algunas de sus críticas son:

. Teoría de las expcctativas

Es(ablecc que las ¡aÍ¡rlon a.¿tu representan las expeclalivas del nerca-
do accrca de las fuluras tasaspreseDtes. Esto es, que las r¿r¿r.?or de la¡go OSFL
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pla¡o dsbeían ser compleiamcDlc explicadis por Ia, cxpculalivas del mer
cado de ksas futuras.

-Críticas: 
no reconocc los riesgos de inverlir en bonos (¿Lration).

. T€oríá de la liqtridez

-El hecho de que exista un ricsgo asociado al precio y que se incrcrnente
con el plazo da paso a una nueva teoía:

En ella.las tarrlt JoB'otds son Ia suma dc las futurás lasas esperadas más

un preñio porel ricsgo, que s. incremenrarán a medrdaque aume¡ta para

más distantes tasas futuas y, por tanlo, crecen con el plazo.

' T€oría de! bábitat

Ella sugierc, en línea con la teorl¡ de la liquidez, qU3losÍone¿,1ls ¡ates
son la suma de un componenre que refleja las futura! tasas esperadas y
un premio por el riesgo.

Sin emb¡rgo, ello no crc.e inde{inidamenG, si erislc üna d¿üda vecina
con una ofera que sup€m a su demanda.

' Teoría de la segrert¿ción

Las prefercncias segm€ntadas son absolut¡s.

- Cada plazo es un mercado y la lasa es delcrminada por su olerta y demanda.

-La ¡asa dc inteÉs no esá relacionada con las expeclatjvas de futura-s tasas.

-Críiicrs: supone comportánienlos no plaüsibles y conlradiclorios.

9. SOBRE LIQUIDEZ Y FINANCIAJq¡ENTO EN LAS
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

Hasla ahora hemos venido analizando nspecios dc los crircrios dc análisis dc
proy¿ctos de las OSFL, así como sus polític¡s de r.vcrsiones ¿n 

^clivos 
riesgosos y

en activos que rinden rentas rrjas.

En esta sección se abordarán aspectos vinculados a ta Iiquide¿ de las OSFL así
co¡no Io§ rElarivo§ al finaDciárDieoto. Lo§ tibordaies á lros lcmas en estas or!lniza-
ciones debeñ cfe.tüarse eslabl€ciendo una primera adveneflcia, que se centra €n la
enorme diversidad dc c¡§os que se püeden p¡e§enlar.

Es probablc que las co¡r¡deraciones que siguen se apliquen
casos d€ OSFL. fEro cs tambiétr problble que lo sean con mayor claridad ¿ Ia§
OSFL de tipo doÍ¿tiYas-
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Entre los aspectos que quisiéramos señalar están:

a) En la administración de lá Iiquidezde una OSFL, en cuanro a grandes área§
de actividad, es probable que se puedan aplicar las mismas técnicas y se
puedan delinear las mismas zonas de intenso trabajo q e rienen las orga
nizaciones co. fines de lucro, corno pueden ser la cobranza, Ia concenrra-
ción de los ingresos de caja, desembolsos, inversiones de los sobrantes tem-
porales, relaciones con los bancos.

b) En las OSFL, los resultados financieros, esto esla peíomarc¿ econóÍn-
ca de la organización en términos de ganancia ¿o es el objerivo primario.
No es hacia do¡de está encaninada la organización. La focalización de su
objetivo se orienta hacia el cumplimiento de una misión.

c) Si el objclivo básico de una OSFL es el cumplimiento de lá misión, cl ob
jetivo financiero básico es, en genera¡, el manrenimienro dc Ia tiquid€z, y
no la oblención de ganancias.

Los estados fi¡ni-
procedimientos simil-ca (-
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Srn embargo. h i

OSFL donativ¡s' ¡c
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b) ?stú
c) &L
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e)

d) Cualq'rier esEategia financiera va a esta¡ orienlada a cóno, ¿e dónde y en
qué tie po se van a obrener los fondos en buena medida provcnienres de
donacioncs o regalos que se efectúen a las OSFL. Como ya sc ha señala-
do, efl la mayor parte de las OSFL, sobre todo las donarivas, sus gastos no
se acompañan nccesariamenie con krs ingresos que p¡ovicnen la mayoría
de las veces de donaciones. no necesariamente vinculadas cn form, ¡lirec
ta a los costos e inversiones. Son muy frecueries los casos de OSFL que
llegan a serios problemas financieros, al ingresar en dificulta¡jes de tiqui-
dez no fácilrnente abordables.

En la administración financiera de la Iiquidez y el financiamiento en gene
ral. eslas organizaciones suelen disri¡guir y a veces deben dis.inguir entre
Íondos restrinqidos y no restringtulos. El c¿pitzl de ür endowmen¡, por
ejemplo, es un fondo restringido, sólo puedc utilizarce, habilualmenic, su
renta, pefo no el capital.

Los estados financie¡os de las OSFL son difcrentes de las que persisuen
lucro. No exislen accionistas ni ñercados en los cuates cdtizán sus accio-
nes. Sin embargo, son obse¡vadas por quien€s efeclúán Ias doraciones y
cada vez más por organizaciones eÍcargadas de obscrvar su funcionamien-
1(). En los Esrados Unidos d€ Anérica estas entidades que efecrúan con,
1ro¡es y análisis son varias y muy importanres. Llamadas habiluatmente
warch¿oq age cies,e te estas organizaciones se puedeÍ mencionar, por
su impotancia. la Nalional Charirable Infomarion Bureau (NCIB), The
Council ofBetter Busiress Bureau (BBB) y el American Infitute otphi
lantrophy (AIP).

UÚ
exist€ri.
triogidG,
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s) Confrecuencia en las OSFL se olvida que la propiedad y I¿s finanzas ¿e-
be¡ nirarse rc .ono perteneci¿ntes a la oryan¡zación, sino nás bien como
adninistradas pot las organízaciones.

10. SOBBE ESTADOS FINANCTEROS DE I.AS
ORGAMZACIONES STN FINES DE LUCBO

Los estados financieros de las OSFL, siguen en téminos operativos contables
procedimientos similares con respecto a las organizaciones con fines de iucro.

Sin embargo, la infomación debe estar orientada eÍ büena medida a ilustrar a

sns clientes y destinatunor de la misión, a los lo,antes, y z las agencias h,atchdop.

Algunos de los eslados financieros básicos que suelen prepflar, en paticular las
OSFL donativas, son:

a) es¡ados de si¡ua.iót, que manejan variables de stock;

b) estado frnanciero de activida¿es, q]Je rrabaja con váriables de flujo;

c) estuno de erogaciones Ítnciowles, q\e \añbié. op€ra con variables dc flujo:

d) ¿sta¿o .le Ílujo de caja, que maneja básicamente variables de flujo.

Los modelos que continúan buscan ejemplificar eslos cstádos.

Una observación detenida de los nisños permiie tomar en consideración la
exjstencia de áclivos retos, así como la idea de aclivos netos restringidos y no res
triDgidos, como lambiór temporaria o permanentemente reslringidos.

A conlinuación se expon€n ejcmplos de los cirados estados (¡L).

( r I ) A¿4.¡rb6 é saÚd E¡Ér Y¡.ü¡r,r RGOo.t C¡¡d



FINANZAS DE US ORGANIZACNNES SIN FINES DE LUCRO
DECIS'OIES

ESTADO DE SITUACIOII

Al 31 de dic¡enbré dé 2000

acTtvos

- Caja y equivalonles

- Cuenlas a clbrar

Total de aclivos corrienles

Equipamienlos

IX

DEUDAS Y ACIIVOS NETOS

- Cueñlas a pagar

- Olros (incluye laIgo plazo)

folal de deuda

- No r€slñngidos

. Deteminados por la dirección

Total de eclivos no Eslringido3

- Temporalmente reslringidos

- Pemanentemente re§ringidos

Toielde acllvos nelor + deualas xx
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ESÍADO N AilCIERO DE ACÍIVIDADES

Del áño t¿rídnrdo el 31 de diciémhrÉ de 2000

1, APOYO PUBLICO

Y RE¡]TAS

ConlÍbuciones

lngresos de lnversiones

Entadas I

No rcsl¡ingido
Beslring¡do

lenp.
Resl ng¡do

2, TOTAL DE APOYO
PUBLICO Y FENTAS

3, EROGACIONES

Derivadas de pogramas

- Programa 1

- Prograña 2

- P¡ograma 3

4 TOTAL DE EBOGACIONFS

POF PBOGFAMAS

5 SEBVIO¡OS DF APOYO

- Gaslos adrnin¡slrativos

- Gaslos generales

6, IOTAL DE EROGACIONES

POA SERVICIOS

7, TOTAL DE EROGACIONES
(a+6)

8, INCREME¡ITO O DEC. DE

ACTTVOS NETOS (2 - 4
9, ACIIVOS NETOS AL

cotrflENzo

10, ACTIVOS NEIOS AL FIN

DEL PEBIODO



ESTADO DE EBOGACIONES FUNCIONALES

Al ,ño teminado el 3f de d¡c¡emke dé 200{

Salarios

DERIVADOS DE

PAOGRAUAS

DERIVADOS DE

SEBVICIOS DE APOYO TOTAL

PROG. I PROG.2 PROG.3 GTOS. ADII. GTOS. GBAL.

Comunicaciones
Traslados

SeSUros

anles de depreciaciones

TOTAL

6U FINANZAS DE US ORGANIZACIONES SIN HNE$ DE LIEÑ' caP. s- DECISIONES Ftütoga

1T. IA ADMIIU

La administración del

Es imporanle haccr una

Inceíidumbre e\isl!

Ri¿sgo es 1a i
tivos de los individuos o & lá

La aversión al n:t§8o .s
jurldicas, frente al riesgo. EúÉ
esperado, un avefso sl IicsÉo

En las OSFL, y rml;é¡
so de adñinistruc ór, ¿2t
el riesgo- Se pu€de dirik .r

. Iden¡irtcaci!,rd
nes al ri€sfo

Cua¡¡frcrzr tE
ficád6 ., h

drEir c¡ ridr,

ri.sco cr

rrtuiL

- n¿r¿ré,
L

l'rrlú-
R¿eititb, A
ri63o-

Eü las (XlE- h

ESTADO DEL FLUJO DE CAJA

Al año Lrm¡nádo el 3l de dic¡embr€ de 2000

Flujo de caia de aclividades opealrvas

lncremonlo (decr-) en acllvos nelos

. Aiusies para lgconciliar incremenlo (decr.)

en aclivos nelos cln la caja nela ullizada

. Cambios en aclivos coÍientes y pas vos

Caja nela derivada de aclividades operalivas

Flujo de caja de aclividades de inversión

- Nuevas inversiones
Veñiá de inveaiones

Caja nela derivada de aclividades de inversió¡
Caja alcornienzo del perÍodo

Caja a iin del período evaluar y prtalE.L
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11. tA ADMINISTRACION DEL RIESGO

La adminislráción del riesgo es ord de los nspectos que preocupan a ]as OSFL.
Es imporlante hac¿r una dislinción ente inceddümbre y nesgo-

lnceiidumbrc cxiste c]uando uno no pDede coÍocer sofl seguridad qué ocuÍirá

Ri.r§go es la incefidumbre que "impoña puesto qú€ afecla la riqueza o tos ac-

tivos de los individuos o de las oqanizacion€s, sean éstas con o sin fines de lucro.

L, aversión ál n¿sgo es una característica de las prrsonas, sean éstas físicas o

lurídicrs, frente nl riesgo. Ente dos ahcmativas de decisión con el mismo resültádo
esper.,lo. un avcrso ¿l rie\go elegrrá la de nrenor nesg,,

En las OSFL, y también en buena medida eÍ las que persiguen lucroi ell¡oc¿-
so d¿ olministtoción del ri¿rf¿ es un csfuerzo sistemálico para analizar y enfrenlar
el ri¿sgo. Se puede dividir cn cinco etapas:

. Identifrcatión del iesg4 consiste en determiDar las más grandes expos;cio-
nes al riesgo por pare del agente económico.

. Cmntirtcació del n.s?o, dc los costos asociados a los que ha¡¡ sido idcnti'
ñcados en la etapa anterior.

. Técticas para adrninis¡lar el iesqn, que sor. las distintas técnicas para re'
ducir el riesso, entr€ lás que se cucntan:

- Evitat el r¡esgo, esto es,ladecisión conscief,lc de no estar expuesto , un
riesgo en paricular.

- Prerenció de bs pérdídos y.r¡¡rral, que son l¿s acciones tomadas para

¡educ;¡ Ia prob¿bilidad o lá scveridad de las Érdidas.

- Reten.¡ón del ri¿seo, que es l¡ situación d€ absorb€r los ¡icsgos y cubrir
las pérdidas con sus propios recursos.

- TraÉfer¿ncia del rierS¿, que es úarsferif los ,iesgo6 a oúos.

. lnplene tociótt.

. R¿ririó¡¡, que es el proceso dinámico del¿¿dá¿ct en la adniñistración del

riesgo.

En las oSFL la admiristración eficiente del riesSo involucra un proccso de

evaluar y proteger a la organiz¡ción de pérdidas potenciales.
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Los grandcs componentes del riesgo en una OSFL suclcn ser:

. PrevencióD de pérdidas.

. Conlrol de pérdidas (reducción de las misnras).

Esto es, hay una aFeciáción general a tratar el riesgo por la vía expuesta cn
segundo lügaf.

La interpretación de los riesgos debe tomarse en relación €on los efeclos que

puedan da¡se sobre los activos. En léminos financjeros, sotr los bienes quc tiencn las
organizaciones y que son reporiados por el balarce. E¡ términos económicos más

precisos, son todas aqucllas pertenencias de la organización que toman valor al mo-
meñto de una lransacción. Pero en térm¡nos más gcnerales y vinculados a la admi-
nistración de las OSFL, actjvos son los recursos quc dan valor a la organización en

el cumplimiento de su misión, sean aquéllos langibles o intangiblcs. Los principales
tipos de estos activos ircluycn a:

. pe¡sonas (crnpleados, miembros. voluntarios, etc.), ásl como

. propicdades y cquipamicnlo.

Es recomendable pm este lipo dc organiz¿ciones una actividad de administración
dcl riesgo quc sca proacliva. la que debería incluir al rnenos las siguieDtes etapas:

. Conocir¡icnto de la importancia de la administración del desgo a los máxi'
mos niveles.

' Definir los roles y responsabilidades efl la administracióD del riesgo.

. Delegar las responsabilidades con respecto al riesgo.

. Incorporar inspeccioncs regulares donde las Érdidas puedan ocu¡rir.

. Incorporar el riesgo en las diferentes decisiones.

. Revisar periódicamente la estrategia sobre el ricsgo adoptada.

Si bien, cn 1éminos gcncrales,las OSFL tienen como preoü&ción tundamental
cn cuanto al riesgo Plot€ger Ios activos de la organización dc példidas potenciales,
esla apreciación general en términos ñnancieros rnás Fecisos a veces sc orienta ha-

cia asp€clos d€ñtridos como forma de transferir el ricsgo-
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obtener uná gan-i
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Las OSFL rambér
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dimensioDes, esto G+ h
fnás cualquiera dG lE
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Existen ¿n finanzas ¡r¿§ gruúes dinensiones d¿ trunsfer¿ncia d¿ los .iesgos:

. H¿dging (cobert'ur^), opera cuando las acc;ones tornadas para .ed'rcir la
exposición al .ies8o d€ u¿a pédid¿ implican Ia /¿"r¿¿ü a l¡ posihilidad de
obtener una sanancia potencial. Éjelr.plo, fututos y fodtards.

. Asegurar, medlante lz cual se paga un premio para elirDinar una pérdida y
rcte,t¿r la pot¿n ia1¡d1t¿ ü una gananci". Ejen¡plo, ,pc¡r¡et.

. Divenifcat. por eiemplo. a través de la aplicación de la tcoría del porafolio.

Las OSFL lambién las pueden utiljzar. y de h¿cho sueler adoptar atgu¡as de

estas tres dimensiones. De hecho en cste tr¿balo nos hemos delenido en unade cstas

dimensiones, esto es, la divetsiJicación de por¡afolios. También pu€den tomarse ade-
más cualquiera de las olra-s dos.

Así, pues. debemor señalar que las OSFL tienen como objetivo básico el cunl
plimiento de u¡a úisión. Las finanzas e¡ las mismas estrán al servicio de la misión.
En esa tarea el cuidado de la liquidez es un objetivo ce¡rral, y más modernamente Io
es Imbién i¿ ¿dmrnrsn¿ción dr lo\ riessos de s'rs ac(ivos
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