TESIS DOCTORAL

presentoda por el Licenciado en Ciencias Econdmicas v Emprasarioles

D. JUAN JORDANO PEREZ

sobre

MODELOS DE GESTION

FINANCIERA INTEGRADA

dirigida por el Catedratico de la rocultad de Econdémicas de la

Universidod Complutense

D . ANDRES-SANTIAGO SUAREZ SUAREZ

El Doctorando

]

rACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES DE LA UNIVERSIDAD

D€ DEUSTO

Bilbao, 31 de Octubr* de 1981.



A mis podres, modelo con su

ejemplo o loe que todo debo.



PROLOGO

Es indudable que si sistema 93 hoy uno de los conceptos
moés ampliamente utilizados en la ciencia, una pieza que irrepe-
tiblemente aparece como denominador comin en los pensamientos de
todo aquel que se enfrento en la actualidad al estudio de nuestro
mundo. "Entorno a nosotros, las ciencias de lo real dilatan des-
mesuradamentu los abismos del tiempo y del espacio; y desc.ubré&n
incesantemente nuevas ligazones entre los elementos del universo"”
(1). Una extrafia curiosidad, que me atreverlo a calificar de mis-
tica, alberga nuestro corazén cuando observamos nuestro universo
de hoy, el mismo que asustaba por su magnitud perversa o su paga-

na belleza a nuestros antepasado* (2).

Cuando 1investigamos la realidad, limitamos nuestro exornen

a alguna parte que nos interesa duronte un cierto tiempo. Este
segmento de la realidad lo denominamos objeto, la parte restante

de lo realidad la liarnosos ambiente. Sabemos de nuestras limita-
ciones y que nuestras aptitudes no nos permiten estudiar objetos

en toda su complejidad (3). Sin embargo, la osadia del ser humano

no puede resistir u la tentacién de romper las propias limitadores
de su naturaleza original. Dejemos de estudiar objetos elementa-
les, estudiemos unidades agregadas de elementos m¢s complejos,
avancemos en el grodo de complejidad, rompamos, en fin, una lan-

za en el esfuerzo por comprender como se integran las relaciones



que se esconden tros los procesos del nun,): msico, quimico, es-

piritual, politico, social o econdmico.

Personalmente participamos de esa tentacidén. Desde hace
dos afios y medio aproximadamente comenzamos a sentir cierta insotis
foccidon por la forma de razonar en el estudio de la problematica
financiera de la empresa, disciplina que impartiamos en los aulas
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Uni-
versidad de Deusto. Se nos antojaba necesario comenzar el descen-
so al fondo de la cuestidén, integrando relaciones y elementos
del objeto que ocupaba nuestra atencidén y que de forma aislada eran
en cierto modo conocidas. Fernando Gémez Bezares, amigo y compafiero
de las toreas docentes, contagiodo de la mismc pasién me animé v
colaboro en una primera formulacion de la piramide de relaciones
de las variables eccnomico-fircncieras. Los largas discusiones que
mantuvimos y los escritos posteriaes a los que nos lonzomos como
futuro proyecto editorial, fueron el origen de esta tesis. Si con
estos trabajos se consiguiese escalar un peldafio en el nivel de
comprension de los procesos economicos-financieros de la empresa,

nuestro ilusién se verio ampliamente colmoda.
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"¢catan ingresando en la esfera del pensamie(*> cientifico
entidades de naturaleza esencialmente nueva. En su» diversas
disciplinas - ya sean la quimica, la biologia, la psicologia, o
las ciencias sociales - la ciencia clésica procuraba aislar
los elementos del universo observado - compuestos quimicos, enzi
mas, células, sensaciones elementales, individuos «n libre compe
tencia y tontas cosas mds - , con la esperanza de que volvién-
dolos a juntar, conceptual o e»perimentalmente, resultaria el sis
tema o totalidad - célula, ente, sociedad - , y seria inteli-
gible. Ahora hemos aprendido que paro comprender no se requieran
s6lo los elementos »tno los relaciones antra «lios - digomo»,
la interaccidén anzimatica en una célula, .1 juego de muchos proce, 09
mentales conscientes o inconscientes, lo estructuro y dinamico de
la* sistemo, sociales, etc. Esto r-quier* la exploracidén de los
numerosos tl«te»«s .le nuestro universa observado, par derecho

rM'ftflo v rrtn «we Ulttore**,

Ludwig von Bertolonffy (1)
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Comenzar estas paginas con una cita del padre de la Teoria Ge-
neral de Sistemas supone reconocer la validez del enfoque sistemo-
tico para profundizor gradualmente en el conocimiento del universo
que circundo al ser humano. Conforme la ciencia clasica va ensan-
chando el horizonte del mundo mediante la acisnulacidn de estudios
elementales de sus portes, las nuevas incognitas emergentes poco
a poco alcanzan una categoria diferente; ue trata de problemas
de integracién de un gran numero de variables, lo que se ha dado
en denominar problemas de sistemas* Revolucionario o no, quizas
pecando de falta de concrecién, lo cierto es aue la conceociodn
sistomotica del mundo esta cambiando lo «ente de muchos cientificos
Si el hombro, a diferencia del onimol, es capaz de crear su propio
mundo cultural apoyandose en el lenguaje y los concepto», no seria
aventurado pensar que estomoi ante el umbral de un devenir siempre

esperom odor.

t| 'ttmetM» *e »|««e»M e»lfl eVN*t"f« Int <*MFI**LI M e )h«
Ollimos (telntfi o*o* en lodos lo» campos de lo» ciencio». Ln» mani-
festaciones en lo econowio y s concretamente en la» ciencias
empresariales, ne podian quedar al margen de esta tendencia. Si-
guiendo el "Tableoux économique””de Quesnay pasando oor las ta-
blas "in-put - out-put””de Leontief (2), los sistemas de con-
tabilidad matricial de Motteseir.h (3) y 105 técnicos de investiga-
cion operativo que resuelven Droblemos generd6les de sistemas inde-
pendientemente de su campo de aplicacién, puede apreciarse el ros-

tro aue los ciencias economicos y empresariales van deiondo en su
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paso a un nuevo astado evolutivo (4).

1.1.- (LA CIENCIA ANTE UN NIEVO PARADIGMA?

En el oscuro origen de las ciencias estas se basaban en el
empirismo y la supersticion, dando lugar par uno parte a la cien-
cia de caracter popular y por otra a la ciencia de caracter mito-
l6gico y sacerdotal. Por ejemplo, este es el caso de la medicina,
hundida durante siglos en la oscuridad mitica hasta que sabios
como Alcmeon, Anoxégoras y Clazomene desean conocer y describir
de cerca los componentes del cuerpo humano, descubriendo respec-
tivomen te slementos como el nervio ¢6ptico, los ventriculos cere-
brales y la circulacidn vascular. Digamos que el hombre cuanb se
enfrenta o un objeto, en este caso el cuerpo humano, comienza a
avanzar al describir, medir, pesar, situar, etc. los elementos que
lo componen, 5i el conocimiento de los elementos que componen el
cuerpo humano hubiese sido el dGrico principio metodolégico de la
ciencia médica, pobre hubiese (ido el logro de su objetivo; alar-
gamiento de la vida y remedio de la enfermedad. 3ajo el enfoque
analitico mecanicista que alumbra a esta fase de la ciencia cla-

sico, una entidad investigada es dividida en sus partas y explicada
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por la resolucién de encadenamientos causales aislables. El grado

de conocimiento del todo no seria mas que lo sumatoria del grado

de conocimiento de las partes. "El progreso de lo ciencia ha «ostro-
do que estos principios clésicos, que Galilea y Descartes fueron

los primeros en enunciar, tienen éxito expléndido en variadisimos

campos de fendmenos". (5)

ElI éxito de la aplicacién del enfoque onalitico-aecanicisto

requiere ciertas condiciones en las entidades objeto de estudio

(6):

* No ser viviente.
* Caracter cerrado.
Con posibilidad deser frtcisntados en sus componentes.
Con posibilidad depoderse agregar nuevamente.
Con interoccion débil entre sus componentes.
Con simplicidad organizada o complejidad desorganizada.
Con equilibrio en el maximo desorden.
* Sin finalidad en su occién.
Conceptos centrales: fuerzo y energia.
La conducta del todo puede deducirse de la conducta de los

partes.

La descripcion geografico y onatémico exacta de los conjuntos de
elementos que ccmoonen eluniverso es el principio de todo conocimien

tocientifico organizado. En este sentido la ciencia clasico ha ob-
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tejido resultados innegables enfrentidndose al estudio de estructu-
ras estaticas (mediante el analisis descriptivo/ o dinamicas (me-
diante el analisis dinamico y/o estadtica comparativa) que rednen

los condiciones arriba sefialadas. Semejantes condiciones no las
reinen las entidades que encierran en su comportamiento algin impul-
so de finalidad, fuerte interaccidn entre sus elementos o incluso

un principio vital, ya sea inteligente o instintivo, transcendental
o mediato, con capacidad, ademas de modificar su propia estructura.
En los problemas que presentan tales entidades, la fuerza y la ener-
gia pierden la exclusividad en el campo de los relacione s y han de
comoartirlo con la informacién. Lo ciencia cléasica se ocupaba de
problemas de dos variables, una causa y un efecto, o de pocas va-
riables cuando mucho. Por ejemplo, el espacio es igual a la veloci-
dad por el tiempo empleado en recorrerlo si el movimiento es de ti-
po caistante, o a un medio de la aceleracidon por el tiempo al cua-
drado si el movimiento es de tipo uniformemente variado. Ahora bien
estas leyes son validas bajo la presuncidn de ciertos estados idea-
les segin los cuales el elemento estudiado se encuentro aislado to-
talmente de cualquier otro interaccién exterior (rozamiento, cambios
en su propia estructura interna, etc.). En la realidad universal to-
les premisas dificilmente se dan incluso en el laboratorio. El es-

oacio recorrido no va a ser s6lo funcién de la velocidad para un
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tiempo dado, esta a su vez en funcién de la aceleracidén, y lo o-
celeracién funcion de la fuerza aplicada a lo aasa del cuerpo es-
tudiado. Muchas mas variables llegan a interoccionarse si nos no-
vemos en un entorno complejo organizado, o si incluso, el cuerpo

estudiado presenta en si mismo una complejidad organizado.

La reciente necesidod de dar respuesta a una nueva categoria
de problemas ha hecho pensar a algunos autores a la zaga de Kuhn
(7), que la ciencia actual se enfrenta a un nuevo "paradigma".
Paro el mencionado autor, uno revolucién cientifica puede detec-
tarse por la aparicidén de nuevos "paradigmas"™ , que o0 su vez suelen
manifestarse en una gama de teorias o modelos en competencia. Estos
ponen en primer plano aspectos que anteriormente eran insospechc
dos en la ciencia aceptado y practicada en el tiempo en cuestidn

®).

"Kuhn divide la evolucidén de las diversas ciencias en dos ti-
pos de periodos recurrentes: periodos de ciencia normal y periodos
de crisis. Durante los primeros la comunidod cientifica realizo
sus elaboraciones bajo la base de un "paradigma"™ o teoria comun
indiscutida, par lo que el progreso cientifico tiene lugor por a-
cumulocion, toda vez que los cientificos no buscan la refutacion
del paradigma, sino el perfeccionamiento de lo teoria sustentada
por el mismo; los hechos que no se corresponden con el parodigma

o mejor, con las predicciones basadas en el mismo, son considera-
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dos como anomalias, las cuales son unas voces resueltas y otras per-

manecen sin encontrar solucion.

La acumulacion de anomalifas va socavando la uniformidad de cri-
terios de la comunidad cientifica, con lo que viene una época de
crisiv encontrando la mis.no su fin por la aparicidén de un nuevo pa-
radigma - a veces simultaneamente en lugares distintos - , que
supord ra el comienzo de unnuevo periodo decisncia normal. Los
ciantificos, por lo tanto, no abandonan sus teorias a la primera
sefial de refutacidn, sino quese empefian enmantenerlas, pese a
sus anomalias, hasta tantono encuentren unnuevo montaje tedrico

mas satisfactorio que el anterior” (9).

Con It sorpresa de los pitagoéricos y posteriores estudiosos de
los numeros al comprobar una relacidn siempre exacta entre las me-
didas de los lados de un triangulo rectangulo, o entre radio y cir-
cunferencia, se asistia al nacimiento de los "poradigmas"™ de la cien
cia cléasica que superaban a la ciencia mitica o sacerdotal en su
concepcién magica de los nUmeros. Se pas6 a concebir el universo
como una adicidén de elementos movidos al azar de modo desordenado
, que conbinandose en su multiplicidad originaban orden y regula-
ridad estadistica. En adelante no se tendria una concepcidén magica
del mundo, sino mecanicista y determinista. De nuevo en nuestros
dias, una concepcidon que durante siglos ha sido aceptada comienza

a entrar en crisis. Las nociones de teleologia y coiducta intencio-
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nal caian fuera de la ciencia clasica cono si fuesen el resultado
de misteriosos agentes sobrenaturales o sobrehumanos. Sin embargo
tales aspectos se han puesto necesariamente de manifiesto con el es-
tudio de elementos vivos . de caracter vegetal, animal o social, e
incluso con la aparicién de las maquinas automdticas o outorregu-
lodas. La penetracién en el conocimiento del universo irremedia-
blemente nos lleva a concebirlo como un todo organizado, compuesto
por multiples elementos, ligados por multiples relaciones, que los
cruzan en multiples direcciones. La legitima ambiciéon humano de al-
canzar el conocimiento del sistema total, irremediablemente choca
contra su propio limitacién. Esta facultad, como tantas otros, es
del dominio exclusivo de la Fuerzo Creadora. Sin embargo en este

reto es donde el hombre tiene trazado su comino de perfeccionanien-

La enorme complejidad del sistemo total no debe desanimar. Se-
ra necesario disgregarlo a los niveles que nos capacite nuestro
entendimiento sin perder la nociéon de sistema. Un principio gene-
ralmente aceptado es que el conocimiento se alcanza siempre por
la "pérdida ordenada de informacién", es decir, condensando, abs-

trayendo y reduciendo a indices, la susurrante informaci6n que nos
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Ilago del mundo circundante a formas que puedan sor apreciadas

y comprendidas (10). El enfoque sistematico, con cuarento afios
de historia intencionalmente consentida, supone un paso decisivo
en el intento de reducir la parcela de lo “9nformacidén ordenada-
mente perdida”. Conforme menor sea dicha parcela, mayor y mas
profundo sera nuestro conocimiento. Esperemos del nuevo "pora-
digno de la ciencia un futuro tan prometedor e insospechado
como el que abrieron los antiguos griegos. La constatacidn de
los desarrollos cientificos en los ultimos afios nos permiten

mantener firme dicha esperanza.

1.2,- CONCEPTO GENERAL DE SISTEMA.-

Comentdbamos en o] apartado anterior qu» si el conocimien-
to de los elementos que componen el cuerpo humano hubiese sido el

nico principio metodolégico de la ciencia médica, pobres hubiesen

[em

sido sus logros. ElI avance de la medicino ha alcanzado elevadas
cotas, hasta llegar anue.tros dios en que el cuerpo humano se con-
cibe como on organismo, compuesto a su vez de otros organismos o
inmerso todo él en un entorno de orden suoerior. Este avance, apre-
ciable no sélo en medicino sino en todas las demas ramas de la
ciencia, ha sido posible gracias al planteamiento sistemdtico que
ha i1nundado los métodos cientificos. El andlisis sistemdtico exi-
ge que la entidad observada se estudie como un sistema de relacio-
nes entre todo, sus elementos, sin olvidar que coda elemento puede
constituir un sistema on ,i mismo y lo entidad un elemento en lo

referente a un sistema de jrden suoeri. or.
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Al intentar definir la idea de sistema puede apoderarse
de nosostros cierta perplejidad, quizads la mismo que sintidé San
Agustin cuando sefiala haberse preguntado un dia, que era el
tiempo. Lo sabia muy bien cuando no se hacia esta pregunta, pero
se perdia en las encrucijadas de su espiritu cuando consideraba
este nombre, cuando se paraba o pensar en él y lo aislaba de algln
empleo inmediato y de alguna impresién particular (11). Sin in-
tentar entrar en discusiones sobre tal definicidon aqui manejaremos
un concepto claro® pero suficientemente general (12). Podemos de-
finir un sistema como un conjunto de elementos interrelocionodos que
operan para lograr un objetivo (13). En este sentido es necesario
precisar que la agrupacioéon interrelocionoda se opone a la agrupa-
cién aleatoria. Los elementos que se agrupan aleatoriamente no
componen un sistemo. Para formar un sistemo, los elementos se inter-
relacionan segun algun tipo de lev detectable que rige la transmi-
sion de flujos entre dichos elementos. Por lo tonto, los componen-

tes fundamentales de todo sistemo son los elementos y los flujos.

En lo figuro 1.1 se ha representodo el conocido ejemplo de
sistema simple como el formodo por una instalocion doméstico de
calefaccién (14). Dicho sistema se conpone de tres elementos; uno
estufa, el ambiente de jna habitacién y un termostato. Una ver
conectado pl sistema, la estufo transmite un flujo de informacion

ol termostato (temperatura) y este transmite un flujo imperativo
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a la estufa (impulso eléctrico). Con este proceso se consigue man-

tener una temperatura ambiente constante.

El sistema estd dentro de un Iimite que lo define. El en-

torno esta fuera del limite. En algunos casos se puede delimitar

facilmente el sistema y su entorno (el limite del sistema corporal

humano es la epidermis). Sin embargo, en ocasiones lo delimitacion
del sistema ha de ser realizada arbitrariamente por la persona que
lo estudia (el sistemo de ventas de una empresa puede estar limito-
do por los oficinas y los medios comerciales, el personal de ventos
el almacén de productos acabados, los procedimientos de ventas, etc.
ElI' resto de lo empresa formaria su entorno).

ElI modelo general de un sistema estd compuesto por unos
inputs o flujos de entrada, una transformacidén de esos imputs den-
tro del limite del sistemo y una emisién de outputs, o flujos de
salido (figura 1.2). Cado sistema se compone a su vez de subsiste-
mas que se interconectan er ©1 limite. Lo que es input pora uno es
output pora otro, pero sin necesidad de que sucedo lo contrario.
Inputs y outputs pueden ser de naturaleza diverso, por ejemplo, uni-
dades materiales, de informeci6n, energéticos, etc. Al comparar el
output del sistemo con el output deseado v objetivo, puede produ-

cirse una desviacién. Esto desviacidon puede dar lugar o un nuevo

flujo de entrado oaro el sistema que se integra en los fases ante-
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riores. La corriente de retroalimentacién o "Feed-Back"™, incide en
ei sistema permitiendo su autorregulacién de dos formas. Como un
nuevo input que altera los flujos anteriores, tal como ocurre en el
sistema de calefaccidén doméstica, en el que una subida de lo tempe-
ratura ambiente por encimo del objetivo desconecta la corriente e-
léctrico. Como un nuevo input que altera la composicion de los ele-
mentos. Este seria el coso del sistema de calefaccién, CL-ordo se de-

tecta que lo temperatura no llega con el tiempo a alcanzar el obje-

tivo. Esto provocaria en el disefiodor de.l sistema una reestructura-
cién de su3 elementos; posiblemente aislar la habitacidén cambiar la

estufa por otra de ma&s potencia, o conformarse co.i el logro de une

temperatura ambiente menor como objetivo.

El concepto de sistema encuentra dificultades no sé6lo en su
definicion, sino también en el establecimiento de uno tipologia de

aceptacion general. Por ser un concepto que ha ido emergiendo para-
lelamente en diversos campos cientificos, también son diversas los

clasificaciones desarrollados (15). Una de las clasificaciones mas

aceptada es la basada en nueve niveles de sistemes €N orden crecien-

te segln su complejidad (106):

1.- Sistemas estaticos: Se corresponden con el "esqueleto"
del universo, es decir, lo estructura jerarquica de ele-
mentosdispuestos en un orden definido. Ejemplos de sis-
mos o este nivel son los electrones olrededor del nucleo
los atomos en una estructura molecular, el mapa geoldgi-

co terrestre o la organizacién de una empresa. Todos e-
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la geografia y anatomia del universo, que

sin un estudia exacto de sus relaciones estaticas imposi-

bilitaria el

acceso a un conociimento cientifico mas pro-

fundo y organizado. EI método de estudio de estos siste-

mas es la observacién y la descripcidén estédtica. En la

figura 1,3 aparece un sistema de cinco nUameros ocupando

posiciones determinadas equidistantes del centro de uno

circunferencia y a su vez equidistantes entre si. Por

simple observacién podemos describir la posicidén angular

de coda numero en coda uno de los estados refiriéndonos

a la posicion

del niumero anterior y suméandole 729.

Sistemas dinamicos: Se corresponden con el "mecanismo de

relojeria"™ del universo, es decir, los cambios temporales

gue este presenta por la interaccion dinamica de su; ele-

mentos. Dos métodos de analisis pueden usarse con este ti-

po do sistemas. La estatica comparativa, que compara dos

posiciones de equilibrio del sistema bajo diferentes valo-

res de paramétros béasicos. La dinamica, que representa el

sistema en un conjunto de ecuaciones diferenciales de ca-

da una de sus variables con respecto al tiempo. Si en la

figuro 1.3 el

periodo de tiempo transcurrido desde un es-

tado del sistema o otro (SQ, S,, SjJ-cauo.-. Sj) es constan-

te, podemos suponer que los numeros giran alrededor del

centro con una velocidad constante. La estatica comparo-
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tiva y la dinamico nos permitrian describir «1 sistema
®n cuatro dimensiones con formulaciones que repre-

sentan una sucesién de astados en el tiempo.

Sistemas cibernéticos: Se corresponden con los "mecanis-
mos autorrreguiados"™ del universo. En los dos tipos de
sistemas anteriores/ las diferencias entre los estados
de un momento de tiempo y otro sot estables y pueden ser
descritas por una funcidén. Podemos decir que el sistema
se encu«ntra en equilibrio estatico o dinamico, segun
pertenezca a un nivel u otro. Los sistemas cibernéticos
también alcanzan dicho equilibrio, pero en ellos la
transmiuidn e interpretacion de informacidén juega un pa-
pel fundamental. Supongamos que el sistema de la figura
1.3 era la rueda de un vehiculo automatico cuyo radio as
de un metro. EIl outomatismo del vehiculo se refleja en
que es capaz de conseguir un objetivo predeterminado, por
ejemplo, wuna velocidad constante de 4,52 Km/h. lo que
equivale a un radia de giro en la rueda de 72« por se-

gundo .

X 3.600 = 2 X 3,1416 X 0,001 X 72 X 10 = 4,52 Km/h.
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Ademas de los flujos fisicos que interrelocionan los
elementos del sistemo (carburante o energia impulso**
ra,ejes, motor, etc.), aparecerda un flujo de informa-

cion generado por un mecanismo de control.

& 122 ... .. acelerar
Si t I = 725 ........ no octuor
f ~ 720 ........ frenar

De esto forma es de espsrar que el vehiculo mantengo

la velocidad, adaptandose a lo orografia del terreno

(17).

Sistemas abiertos: Se corresponden con los "meconis-
mos de estructura autorregulodo”™ del universo. Ninguln
sistema de niveles inferiores presenta esta propiedad.
El vehiculo automatico del ejemplo anterior o la cale-
foccion doméstico, reciben un imput energético del ex-
terior (carburante o electricidod) que es transformado
en un outpjt energético de mayor aprovechamiento (mo-
vimiento o calor), pero ninguno de ellos es capaz de
alterar su propio estructura (18). A este nivel es don-

de comienza a diferenciarse lo vivo de lo inerte. Todo
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organismo viviente os un sistema obierto Y so mantiene
en continua 1incorporacion, transformacion y eliminacidn
do matorio Y energia on lo quo se denomina intercambio
metabolico. Como consecuencia de este principio, los
sistemas vivos son capaces de construir Y mantener su

propia estructura Y en Gltima instancia reproducirse.

Sistemas genético-sociales:Se corresponden con los "me-

canismos vegetales™ del universo. Sus principales carac-
teristicas son una divisién del trabajo de su3 células

formando partes Y organos complejos Y una agudo diferen-

ciacion entre genotipo Y fenotipo.

Sistemas organicos dotados de movilidad: Se corresponden
con los meconismos animales™ del universo. Presentan

las caracteristicas de los anteriores, pero han adquiri-
do un mayor desarrollo organico, especialmente en el as-
pecto sensitivo - motor. Esto les permite captar estimu-

lo* a los que pueden reaccionar con mayor mobilidad.

Sistemas Humanos: Se corresponden con los "mecanismos
humanos” del universo. Se diferencian de los sistemas

anteriores por su capacidad de pensamiento y autoconcien-
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cia, pueden reaccionar a imagenes mas complejas que los
sistemas anteriores (simbolos) y de existir no sé6lo en
el espacio, sino también en el tiempo. Precisamente
porque raucta sistemas mas simples son manejados, inter-
feridos o planeados por el hombre, complican frecuente-
mente sus relaciones a un nivel de sisteme humano. Esto
es precisamente lo que ocurre con ia estufa dirigida por
el amo de casa, o el vehiculo automatico puesto al ser-
vicio del transporte de uno comunidad.

Sistemas organicos sociales: Se corresponden con los "me-
conismos sociales”™ del universo. Ei sistema social adquie-
re una dimensién diferente al individuo como tal. Resul-
tan sistemas complejos a los que se afiaden los interac-
ciones de los individuos en el seno del grupo, formando

lo que se ha dado en Illamar una estructura de roles socio-

les.

5istenas Transcendentales: Se corresponden con los '"eneca-
nis*os filos6ficos” que el hombre es capar de desarrollar
para guiar su acciodon, suponen el mayor grado de compleji-
dad, y estan presentes en toda octuocién humana tfodiendole

un componente transcendental a sus objetivos.
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Serio interesente preguntarnos ahora hasta que nivel de

profundizaciéon ha llegado el conocimiento humano. Incluso el ni-

vel mas simple de descripcién de los sistemas estaticos, es aln

muy deficiente cuando se trata de estructuras complejas. No exis-

ten apenas modelos tedricos adecuados en niveles superiores al de

los sistemas abiertos y el conocimiento empirico es insatisfacto-

rio practicamente an todos los niveles de sistemas. Considerando

que cada nivel de sistema incluye los anteriores, la ciencia cléa-

sica no ha llegado c pasar de los sistemas dindmicos. Incluso en

las ciencias sociales claramente vinculadas al octavo nivel de

sistemas, no se han Illegado a completar las descripciones estaticas

y las formulaciones de los equilibrios dindmicos. S6lo en los ulti-

mos afios se ho asistido con éxito a uno profundizacién en el astu-

dio de los sistemas cibernéticos y abiertos, dondo lugar a nuevos

postulados que a algunos han hecho pensar que nos encontromos ante

un nuevo “"eparadigma®" cientifico.

La imagen mental que el hombre tiene de un sistema es un

modelo. ElI sistema hoy que contemplarlo en su conjunto y en sus

interacciones con otros sistemas. Las visiones parcialas conducen

a interpretaciones pobre, de la realidad. A,£ .1 si#tema d. cole,

faccion doméstica, no es ni la estufa, ni lo habitacién, ni el ter-

mostato, ni la instalacién eléctrica de la caso con que s. encuentra

unida, sino una interaccién de todo, esto, elemento,. Su imagen real

facilmente podemos convertirlo an imagen mental, y Un técnico Tfacil-
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mente podria también plasmarlo en términos cuantitativos de Kilo-
vatios, calorifas y metros cuUbicos» El modelo se convierte asi en
un instrumento esencial poro el encargado de dirigir el sistema.
Sobre el papel y gracias a ese juego mental hecho cifros y relo-
ciones matematicas/ podra comprobar el impocto de sus decisiones
auténomas o de cualquier nuevo inpjt. Con lo utilizacién de su mo-
delo cuantitativo, el técnico podrd conocer cuantas horos de fun-
cionamiento tendrio que estar la estufa si se oumenta en dos gro-
dos la temperatura objetivo, que consumo de electricidad adicional
supondria el que la temperatura exterior descendiese cinco grados,

etc.

Los modelos sobre un mismo ¢istema pueden ser muy variados,
pues dependen en gran medido de la relocidn establecido entre ob-

servador, realidad y modelo (19).

- Cuando 1la realidad es compleja, necesariamente habréa que
Ilegar a una abstrocciOT que permito acceder o su conoci-
miento por medio de lo que en paginas anteriores hemos lla-
mado "pérdida de informocién organizado”™. No todos los ob-
servadores mantendran el mismo equilibrio entre informo-

cién recogido y perdida por el modelo.

- EI modelo ho de responder a las preguntas que el observa-
dor se formule sobre la realidod. Es ldégico pensar que

dos observodores distintos se formularan preguntas dis-

tintas .
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Una clasificaciéon sencilla de los modelos podria sel la

siguiente:

- Segun el grado de abstraccién;

- Segun el caracter de

modelo:

Modales 1icénicos: Las caracteristicas que se desean
extraer de lo realidad, se conservan en el modelo o
través de un cambio de escola (por ejemplo, un pla-

netarium, los mapas, un dibujo, etc.).

Modelos analogos: Sustituyen un conjunto de propiedades
de la realidad por un conjunto "analogo"™ de propiedades

del modelo. Por ejemplo, los sistemas hidratulicos pre-

sentan grandes analogias con los eléctricos, econdmicos

etc.

Modelos simbélicos: Representan las variables del siste-

ma y sus relaciones mediante lo utilizacion de simbolos.

la, variables que intervienen en el

Modelos deterministas: Las variable, que intervienen

estén en su totalidad determinadas. Operan en condicio-

nes de certero y nO admiten el riesgo en los estodos del

siitema.
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- Modelos aleatorios c sstocasticos: La totalidad o par-
te de las variables que intervienen son de tipo aleo-

torio.

Desgraciadamente, no todos los sistemas son ton simples co-
mo la calefaccién doméstica o el vehiculo automatico. En sistemas
muy complejos, el desarrollo de modelos puede ser una tarea difi-
cil. No obstante, el hecho de asumir esta nueva concepcién de sis-
tema para el conocimiento de la realidad es una exigencia derivoda
de la complejidad del universo, asi como del ofon del hombre por
ser protagonista de su propio destino. Bajo este punto de vista,
el objetiva de lo ciencia seria precisamente desarrollar aquellos
abstracciones que nos permitiesen un grado de informacidén mas

complejo y satisfactorio.

1.3.- EL SISTEMA EMPRESA. -

Intencionadamente hemos procurado hosto el «omento trotar
los sistemas en general sin introducir lo idea de empresa. No cobe
duda que al contemplor la empresa nos encontramos con un meconismo
social complejo al nivel de los sistemas organicos sociales, por
lo tanto, inmediotomente podemos afirmar aue el concepto empresa
incluye en si mismo todos los niveles inferiores (sistemas estéati-

cos, dinamicos, cibernéticos, abiertos y humanos). Aunaue le enti-
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dad empresarial como tal aparece necesariamente unida a las forma-
ciones sociales, se ha desarrollado a lo largo de la historia se-
gun diferentes modelos» —a empresa capitalista do nuestros dias

es relativamente moderna y su estudio, 1igual que en otros campos
apenas ha pasado de una descripcion de las estructuras estaticas

y Tormaciones de equilibrios dinadmicos simples, si bien es cierto
gue Ultimamente se ha comenzado a introducir en los modelos empre-
sariales conceptos como la informacidén, que permiten su estudio a

nivel de sistema cibernético.

Pueden existir numerosos modelos o imagenes conceptuales
de la empresa segun el punto de vista adoptado por el observador.
Los jefes de los diverso.! departamentos 3on especialistas en sus
areas respectivas de trabajo. No debe extrafiar, pues, la inercia
a reducir la empresa ambito parcial del propio departamento, del
propio subsistema que se conoce y en el que se ejerce la activi-
dad. EI mismo conflicto que hubiero surgido en la antigliedad en-
tre un médico seguidor de la teoria humoral y otro de lo escuelo
de Paracelso defensor del principio quimico de la vida, pode-nos
tener hoy entre los responsables de diferentes departamentos de
la empresa que pudieran ser contradictorios. El director de depar-
tamento de Marketing defendera unos precios bajos paro lograr el

desarrollo futuro del mercado, en cambio, el director financiero
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se inclinord por unos precios que cubran costes. Para superar
estos conflictos, es necesario superar la concepcién parcial

tonto del organismo huirano como del organismo empresa. En el caso
de la empresa, la direccién general debe ser ia primera en hocer-
lo, pero sin eximir de esto tarea a los direcciones de departamen-

tos, secciones y grupos. Codo hombre ho de ver su posicidon dentro

de la estructuro organica, donde los objetivos de les partes no

se contrapongan con los objetivos de la totolidod. Para el hombre
de empresa esto no vo a ser una torea Tfacil por lo que supone abs

traer uno imagen del sistemo de la que él nismo es parte integran-

te.

Bajo una concepcion global, sistemas abiertos corael ser
humano, lo calefaccion doméstica y la empresa soi algo més aue la
simple adicion aleatoria de elementos. Todos ellos pueden descri-
birse bajo leyes que en términos generales son compartidas y des-

componerse de lo siguiente forma (20):

Un sistema de bose. En el ser humano se corresponde con
el sistema orgéanico, compuesto por un conjunto de o6rga-
nos con funciones especificas que se intercambian unida-
des de materia fisico, informacion y energia. En la ca-
lefaccidon doméstico se corresponde con el sistema fisico
de calor, es decir, la estufa. En la empresa, el sistemo

de base se corresponde con el llomodo "sistema operativo".
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formado por todos loa elementos y flujos que recorran

edificios, fuerza

lo «npresa (instalaciones, oaquinaria,

laboral, energia, etc.). Todos los elementos humanos y

técnicos, asi como los flujos psicosociologicos y mate-

riales tienen un reflejo en los estados financieros de la

empresa. De hecho, todo movimiento en la empresa puede re-

ducirse en Gltimo instancia a valores econdémicos expresa-

dos en pesetas, dolares a francos, como todo movimiento

en el mundo fisico puede reducirse a energia (figura 1.4).

ser humano se corresponde con todas

Un matasistema. En el

los ideas y valores de tipo teolégico, ético, social, po-

litico, cultural, etc. que gobiernan y dirigen la actua-

cion del sistema debose. En la calefaccion doméstica se

corresponde con al ama de casa que regulo el termostato.

En la empresa el metosistema se corresponde con el Illama-

do sistema estratégico. Il metasistema dirige el sistema

de base. En la empresa el sistemo estratégico diriae el

sistema operativo, 1igual que las ideas dirigen al cuerpo

o al ama de casa a lo estufa.

La direccién es la encargado de disertar el SiStfema

estratégico. Dicho diserta trota lo fijacién de cuatro ele-

mento* :
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- Los objetivos de lo direccidn sobre io empresa.

- La informacién que la direccidén necesito del entorno.

- Los modelos que determinen la forma como se van a in-
terrelacionar 1los «lamentos del sistema operativo (ca-

pital y trabajo).

- Las medidas del comportamiento del sistema operativo
y sus estandares, de forma que posibiliten el control

de los objetivos (21).

Ln entorno. Poro el ser humano es todo lo que se encuen-
tro jnas alla de los limites personales, ya sean limites
fisioldgicos o ideoldgicos. Para la calefaccién domésti-
ca, el entorno te reduce a la habitacidon donde estd ins-
talada. Sin embargo, para la empresa el entorno es muy
amplio. Lo conponen los gustos del consumidor, la tec-
nologia, la competencia, las corrientes 1ideoldgicos, la
naturoleru, etc. El producto de lo actuacié6n de lo empre-
sa desemboca en el entorno. Cualquier cambio en el entor-
no, groeios a la informacidén que la direcciéon dispone de

¢1, provoca co«bios en el sistema estratégico, que a su
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vez provocaré cambios en el sistema oprativo.

— Un sistemo de control. En el ser humano el sistema de
control viene determinado por Ju consciencio que pueda
tener el sujeto de haber olconzodo o no sus objetivos, Yy
de toda una serie de controles fisioldgicos. En 1ia cale-
faccidon doméstica se corresponde con el termostato. En
la empresa, el sistema de control compara los outputs
previstos como objetivos por el sistemo estratégico Yy
los reales, poniendo asi de manifiesto las desviacio-
nes que el sistema estratégico tomara a su vez como in-
puts. Si las desviociones se producen, la direccién ten-
dra que introducir cambios en el sistema estratégico. 0
trota de adaptar los objetivos o una nueva realidad, o
bien, modifica los modelos que rigen los interacciones

del sistemo operativo.

Ante este nuevo enfoque de sistemo le medicina interpretara
la enfermedad de formo muy diferente a como lo hiciera desde un
punto de visto univoco. Los enfermedades metobdlicos o osicosoné-
ticas tendrian dificil encaje en lo mente de un antiguo médico
con una concepciéon parcial del ser humano. Igualmente, 1lo ideo de

empresa como sistema ha revolucionado lo funcidén de lo direccidn
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asi como las técnicas en que puede apoyarse. Hoy en dio sa entiande
que la actuacidén de la direccidén debe situarse a nivel de sistema
estratégico. La ejecucion lo hace a nivel de sistema operativo. Lo

direccion planifica, praueve la ejecucion y controla.

A coda bloque de direccién funcional y a cada nivel de di-
reccidén jerarquico, 1le puede ser aplicado el esquema descrito en
la figuro 1.4. Cada director, on su bloque y a su nivel, ha de
planificar, impulsar la ejecucion y controlar. A lo direccion de
coda nivel jerarquico le corresponde la integracion de la actua-
ciones de su linea, sirviendo de eslab6n entre los objetivos#ejecu-
ciones y controles superiores e inferiores a su posicion en la es-
tructuro organizativa. La direccion general se sitlua en la cuspide
del sistema totalizando todas las actuaciones estratégicas, opera-
tivas y de control. Por lo tanto, el cléasico esquemo de la figura

1.4 puede extenderse con mayor rigor ol de la figura 1.5 (22).

Mov «n dio, existe uno separacidon entre propietario y di-
rectivo. EIl directivo es un elemento coordinador, para lo cual de-
bera ser un especialista en la generalidad. Ai entender la empresa
como sistema, se pueden deducir modelos que representan un serio
intento oora construir una disciplina de direccién. Aparece osi el
nuevo concepto de 'gestion" que es una extensién de los conceptos

de"manogemant”™ (TOylor23) y "administracion” (Fayol 24), Lo ges-
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tion consiste an utilizar lo mejor posible el conjunto de medios
puestos a dispsicion de la direcci6n en orden o conseguir unos

objetivos determinados.

Los sis tomas abiertos como la empresa y el cuerpo humano
poseen la caracteristica de poder autorregular su propio estruc-
tura. Sin embargo los sistemas sociales abiertos difieren funda-
mentalmente de los individuales. Cuando el cuerpo humano se desa-
rrolla lo hace siguiendo unas Ordenes naturales sobre los que na-
da puede hacerse, al manos excluyendo las posibilidades de la in-
genieria genética (en todo individuo apareceran dos pulmones, un
corazén, etc.). La medicina Unicamente podrad preservar su correc-
to funcionamiento, o como mé&ximo, sustiruir o complementar un Or-
gano por otro aunque sea de naturaleza mecanico. En cambio, cuan-
do una empresa se desarrolla podrd organizar sus elementos de capi-
tal y trabajo de mualtiples formas, incluso disefiando las propios le-
yes de funcionamiento. En este sentido, la direccién ejerce un papel
en la emprasa semejante al cédigo genético del cuerpo humano pero
con una difereneiacién fundamental; mientras que la direccidon puede
actuar auténomamente en esta labor de construccidon y disefio, el c6-
digo genético se encuentra esclavizado por el imperativo secular de
la herencia. Todo aquel que se encuentre al frente de una organiza-
cién empresarial ha de conocer el organismo que le ha sido entrega-

do. Esto supone el haber procticado la diseccidén anatémica de sus
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elemento* (al igual que hicieron los primitivos griegos con el
cuerpo humano) y buscado las leyes que relacionan sus procesos

(como posteriormente hicieron ios hipocraticos) (25).

Como hemos podido comprobar, 1ia noci6n de sistema ha
irrumpido en el estudio cientitico de la empresa. En definitiva
se trato de una "nueva actitud"” que poco o poco va apoderandose
de todos los tedricos o practico.! de la empresa y cuya constata-
cion son los numerosos modelos explicativos del sistema desarrolla-
dos en los ultimos dios. Aparece un nuevo contenido de la fyncién
directivo que loégicamente ha provocado la adaptaciéon de las estruc-
turas organizativas o formas mas flexibles capoces de alcanzar el
equilibrio dinomico de lo empresa entre objetivos, sistema opera-
tivo y entorno. Pero si nos fijamos en las figuras 1.4 y 1.5, to-
dos los esfuerzos para hacer de la empresa un meconismo vivo Yy au-
torregulado, serian inutiles sin una informacién adecuada tonto del
entorno como de los desviaciones que se produzcan en el comporta-

miento del sistema operativo.
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Esta idea esta tomado de Eggens, J.8.: "(Se puede hablar de
una teoria general de la empresa?". Reproducido en Cuervo, A.,
Ortigueiro, M., Suarez, A.: "Lecturas de Introducci6n a la E-
conomia de la Empresa"™. Piramide 1979, pag. 109.

Sobre las diferentes definiciones de sistemas ver: Voltes Bou
P.: "La teoria General de Sistemas". Ed. Hispano Europea. 1978

Cap. 4.

Esta definicion sintoniza con el planteamiento de: Taucher, G.:
Lo Empresa: un Sistema . Recogido en Cuervo, A., Ortigueira, M.
y Suarez, A.; Lecturas de Introduccién o lo Economia de la

Empresa™ Op. cit. pog. 45 y ss.
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Lamer, E.M.: "Managerial Finance. A Systamas Approach™. Hor-
court Braca Javonovich, 1Inc. 1971. Pog. 7 y ss.

Voltes Bou, P.: "Lo teoria General de Los Sistemas"™. Op. cit.
cap. 6. Véase también Bueno Compos, E. : "El sistema de In-
formacién en la Empresa™, op. cit. cop. 11.

Esta clasificacié.i es debida o Boulding, K.E.: "General Systems
Theory - The Skeleton of a Science". Management» Science.Abril

1956. pp. 197-208. Reproducido en Williams, T.H. vy Griffin, Ch.
H.: "Management Information,a Quantitotive Accent”. R.D. Irwin

Inc. 1967.

Gran voriedod de sistemas desarrollados por lo moderna tecno-
logia y la naturaleza viviente pertenecen a este nivel. Lo ci-
bernética ha crecido en el estudio de la conducta de los seres
y su gobierno, para constituirse co«o uno de los mejores ejem-
plos de ciencia interdisciplinaria partiendo de los principios
de Winer, N.: "Cibernética"™, Guadiana - Madrid 1971. Traduc-
cion de "Cybernetics"™. John Wiley and Scns.

Si bien »1 vehiculo y la calefaccidén pueden parecer sistemas
abiertos por recibir un flujo exterior, en realidod no seria

propio incluirlos en esto categoria. Cuando o la calefacciodn
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se le acaba el input eléctrico asignodo deje de funcionar. Si-
guiendo en este sentido uno ideo similar de Boulding, K.E., ni
uno ni otro "Revolotearan™ buscando mas carburante o una nueva
conexion. "Economics os o Science"™ op. cit. pag. 6. Unicamente
podrian ser considerados sistemas abiertos cuando ambos fuesen

dirigidos por el hombre.

El esquema expuesto esta inspirado en el preporodo por Barceld,
J., fundandose en parte en”~tratodo de Conponys, R.: "La Inves-

tigacion Operativa"”. Cuadernos de Estadistica Aplicada e Inves-
tigacion Operativo, E.T.S.1.1. de Borcelono, VI - 4, 196?. Apo-
ce recogido por Voltes Bou, P.: "La Teoria Generol de Siste«as”

op. cit. pog. 91-93.

Lerner, E.M.: "Manogerial Finonce. A Systems Aproach"™. op. cit.
cop. 1. Puede verse también este esquena en Moag, J.S., Carle-
ton, W.T. y Lerner, E.M.: "Defining the Finance Function: A

Model-Systems Aprooch”™. The Journal of Finance vol k"XII, n« 4,

Diciembre 1967.

Para Ulrich, H. "dado que nonos contentamos con los modelos de
descripciéon, sino QJe Queremos construir uno disciplino de lo
Economia de lo Empresa orientado o los problemas empresorioles

se trata de elaborar situaciones de proble*nos tipicos que se
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las presentan a las fuerzas directivas. Paro ello hemos di-
vidido lo estructura general y formal de los problemas de con-

figuraci6on y de control en tres categorias:

- Problemas de determinacién de los objetivos que debe al-

canzar el sistema.

- Problemas de configuracién de un sistema operativo de a-

cuerdo con los objetivos,

~ Problemas de realizacion en el sistema de los actuaciones

orientadas al objetivo,

Ubich, H. La economia de la Empresa y lo Teoria de Sistemas".
Reproducido en Corcio Echevarria, S. "Introduccién o la Econo-
mia de lo Empresa"™. Canfederaci6on Espafiola de Cajas de Ahorros.

Madrid 1975.

el esquema presentado supone uno simbiosis entre el defendido
por Moag, J.S., Carleton, W.T. vy Lerner, E.M.; "Defining the
Finane* Function; A model Systems Aproach"™. op, cit. y el Blan-
co lIlieseos, F. ” EI Control Intsgrado de Gestién", Asociacion

paro el Progreso de la Direccién 1971,
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23.- Toylor, F.W. y ol matrimonio Gilbreth asientan los principios

24 .

25.

do lo organizacion cientifica del trabajo, cuya atencidén se cen-
tra en ia realizacion operativa de los tareas béasicos. Uriarte,
P. Sociologia de la Empresa. Apuntes Facultad C.C.E.E. Univer-

sidad de Deusto. 1976.

Foyol, H. "Administrotion Industrielle et Genérele” Dunod 1925.

Esta ideo es basica pora Anthony, R.N., al distinguir estructura
y proceso en los sistemas de direccién. Poro un mejor conocimien
to de lo estructura, es necesario conocer coao trabaja. "Plo-
nning and Control Systems: A Frome work for Analysis". Harvard

University 1965.
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¢ Puede disefiarse un sistema integrodo Unico que cubro todas
los necesidades de informacion de la direccién? Solamente si"

Supermon nos echa una mano.

John Dearden (1).

Como puede apreciarse por la cita precedente existen excépti-

cos sobre la posibilidad de que olgun dic los ho»bres de empresa pue-

dan disponer de una informacién total e integrada ce los procesos del

sistema que manejan. Para los que asi opinan, la informocidon «aneja-

da en cualquier &rea directiva de lo empresa es de noturolezo tan

diferente, que seria imposible reuniria en un sd6lo conjunto coheren-

te y del que se derivase olguna utilidad (2). Sin embargo, son mu-

chos también los que orrostrados por uno nuevo concepcioéon de la

empresa como sistema global, han intuido lo integrocién de toda su

estructuro y procesos y, como consecuencia, confiado plenamente en

lo posibilidad de integrar también 1la informocién que de ellos se
deriva. Por lo tanto, 1la integrociéon parte de lo capacidod de 1o

direccién paro concebir lo empresa como un sistema, de formo oue to-

do el sistema estratégico pueda ser disefiado de ocuerdo con esto i-

dea (3). Ni el escepticismo de unos, ni lo confianza de otros nos
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paraca apropiada. El escepticismo do los primeros paraca en prin-
cipio planamente justificado si tenemos en cuenta los principios

da subsidiariedad e interacciéon que distinguen a los sistemas (4).
En el coso de la empresa nos encontramos ante un sistema excesiva-
mente complejo, con maltiples conexiones exteriores e interaccio-
nes internas. Por lo tonto, se plantearan graves problemas de ana
lisia, de sintesis, psro sobre todo, de investigacién del sistema
empresa al responder este a la i1dea de '"cajo negra”™ en un sistema
indeterminado o parcialmente determinado (5). La confianza de los
segundos, en cambio, parece precipitado si se lleva a sus uGltimos
consecuencias. Como ya hemos comentado el enfoque sistemdtico supo-
ne la "perdido organizada de informaci6n™ en un intento de captar
las estructuras y los procesos de sistemas cada *ez mas amplios, pero
con ei objetivo de reducir el maximo la parcela de "informacidon or-
denadamente oardida". No se trata pues de llegar a lo ultima meta
de lo plena determinaciéon del sistema para el conocimiento del hom-
bre de empresa, sino en ponor los medios para avanzar por ese ca-
lino hasta donde se pueda, aclarando en io posible el color opaco

de lo *feoja negra"

t1 enfoque de sistemo en la direccién es basica.nente una ac-
titud o forma de pensamiento. La organizacién es contemplada como
un comolejo integrado de partes interoccionadas entre si mismos Yy

con su entorno (6). Analicemos pues, los flujo» intercambiados en-
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tre la empresa y su entorno, para continuar rastreando su transfor-
macién interior. Conform# mas numerosas y exactos sean los relacio-
nes establecidas entre inputs-tronsformacién-outputs, mayor nivel
de integracion conceptual adquirira el modelo empresarial. Los o-
vances en lo integracion conceptuol, necesariamente arrostraran e-
xigencias respecto o una informacién también integroda. Por consi-
guiente, entendemos que no es criticable la postura de aquellos que
han sentido la tentacion de trabajar en la obtencién Js un modelo
Gnico paro representar el sistema empresarial. Pueden ser objeto

de critica los pobres logros aun alcanzados. Personalmente nos con-
fesamos culpables de haber coido también en dicho tentacidon y si
bien si modelo U4nico nos parece una meta muy lejana e inalcanzable
consideramos que en ciertos subsistemas empresariales pueden lo-

grarse niveles de integracidén importantes.

2.1.- L* INFORMACION EN LOS SISTEMAS.

Hjmos definido el sistema co*o un conjunto de elementos inte-
rrelacionodos que buscén un fin. Le interrelociéon entre elementos

se establece por un intercambio de flujos aue pueaen ser de caroc-

ter:

- Material.
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- Moterial y energético,

- Material, energético e informativo.

Los flujos informativos son propios de sistemas o niveles
i“ual o superiores al cibernético y su existencia necesariamente
implica la capacidad de toma de decisiones en el seno del sistemo.
La decisidn tiene siempre, un caracter dieotdémico (si actuar, no
actuar) y no as mas que el output de la transformacién elaborada de

un input dado de informaciéon (Ffigura 2.1).

Cada nivel de sistemo segun su complejidad, presantd
también diferentes categorias en sus flujos informativos. Puede

distinguirse lo tipologia siguiente en los flujos de informacioén

(7):

- Informacién operacional:

- Contenido: Ofrsce datos sobre los resultados de la ac-

tividad del sistemo, inputs y outputs intercambiados

con el entorno.
- Tipb respuesta: ¢(Qué ha ocurrido?

- Inforwacion de control:
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- Contenido: Ofrece datos sobra las desviaciones produ-

cidas entra la actividad dal sistema y sus objetivos.
- Tipo de respjesta: ¢En que grado se cumple io0os objeti-
vos?
Informacion de planificacioén:

- Contenido: Ofrece datos sobre los objetivos y medios

a los que han de orientarse los operaciones futuras.
- Tipo de respuesta: ¢(Qué debe ocurrir? ¢(Cuando debe
ocurrir? ¢ Como debe ocurrir?
Informacién de relacion:

- Contenido: Ofrece datos sobre la estructuro de los ele-
mentos integrantes del sistema y del sistema como ele-

mento integrante de otro mo6s amplio.
- Tipo de respuesta: ¢(Da qué o quien proviene la informa-
cién? (A qué o quien Hay que transmitir lo informacién?
Informacidn normativa:

Contenido: Ofrece datos sobre las normas de conducta,
actuacioéon, distribucioéon, etc. de los elementos del sis-

tema .
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- Tipo de respuesta: ¢Qué debe actuar? ;Quien debe actuar?

¢,Como debe actuar? ;Donde debe actuar?

- Informacién de investigacion:

- Contenido: Ofrece datos alternativos para apoyar la

informacidén de planificacidén, normativa y de relacidn.

- Tipo de respuesta: ¢(Qué puede ocurrir?

Los diferentes flujos informativos aue recorren el sisteme
determinan el carocter de los decisiones que pueden llevarse a cabo
en su seno. Puede distinguirse lo tipologia siguie nte entre las de-

cisiones (8):

- Decisiones operativas: Se dirigen a poner en préactica
una determinada octividod, o través de una estructura

previamente definido.

- Decisiones estructurales: Define-i La estructuro del sis-
tema en funcidén de lo actividad a cuyo servicio o de po-

nerse.

- Decisiones estratégicos: Eligen la octividod que debe de-

sarrollar el sistema.
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En la figura 2.2 se han recogido los conceptos anteriores.
Las sistemas estaticos y dinamicos carecen de informaciodon, por Ilo
cual, ninguna decisién nace en su interior. En los sistemas ciber-
néticos aparece una informacidén operacional sobre el resultado d*
su actuacion que es transformado en una informacion de control me-
diante una decisidén operativa. En los sistemas abiertos aparecen
ademas los flujos informativos de planificacion, relacidén e inves-
tigacion, mas perfeccionados conforme més perfecto es «l1 sistema.
Pueden Ilegar a elegir la actividad o desarrollarse mediante Ilo
acumulacién de decisiones estratégicas cuyo complejidad crece con
el sistemo, en ios sistemjs organicos sociales se acumula la in-
formacidén normativa junto o todas las demas. Esto permite qus el
sist#ma pueda definir la propio estructura, es decir, afiadir o

las decisiones operativas y estratégicas las de tipo estructural.

2.2.- LA INFORMACION EN EL SISTEMA EMPRESA. -

Lo empresa situada o nivel de los sistenas orgéanicos sociales
recoge en su funcionamiento todo tipo de flujos informativos y de
decisiones. 5i nos fijamos en lo figura 1.5, la direccidn operando
a nivel estratégico, Unicamente recibe un 1input; la informacidn.
Precisamente la informacién va o ser el Gnico elemento de apoyo

para la direccidén a lo hora de construir los modelos rectores del
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sistema operativo y fijar los objetivos. A cualquier nival jerar-
quico al que se situé, la direccidon Unicamente recibe un input

informativo (figura 2.3):

- Informacion de relaci6nexterna e interna.
- Informacion de investigacion.

- Informaciodn de control.

- Informaciodn normativo.

Dicho Tflujo serd transformado en un proceso de toma de de-

cisiones estratégicas, estructurales y operativos, originando un

nuevo output informativo:

- Informacién de plonificaci 6n (sobre los objetivos elegi-

dos y los modelos rectores del sistema operativo)

- Informacién normativo.

Cuondo se conciba la empresa como un sistemo, la informa-
ci6én ha de superar el oarticularismo estatico para adquirir uno
dimensién integradora y dinamica. La informacioéon util no se compon-
dré de un conjunto de dotos sueltoj o reunidos bojo agregaciones
parciales, reflejando el valor de ciertos magnitudes en un momento

determinada it tiempo, sino que sera aquella que englobe la tota-
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I. DE "ELACICT»” INTErul\A

figjsm 2.n.-
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lidad da los datos bajo intercalaciones ldégicas y qua ademas re-
flejen el valor de los cambios en ei transcurso del periodo que

se reporta.

La empresa como sistema abierto puede descomponerse en sub-
sistemas que tendran todos ellos la caracteristica de ser parcial-
mente aislados puesto que van a sufrir la influencia de otros sub-
sistemas, A»i podemos dividir el sistema global de lo emrpesa en
un conjunto de subsistemas seglin dos dimensiones; nivel jerarqui-
co vy nivel funcional. El nivel jerarquico Hace referencia a los
diversos «scd lones «n que podemos dividir la estructura organiza-
tiva de uno «mpresa (direccion general, departamento, seccion,
centros de trabajo, etc.), el nivel funcional Hoce referencia a co-
do area de trabajo en que «e desarrolla la actividad de toda orga-
nizacidén empresarial (aprovisionamiento produccién, distribucién
y econémico-financieM}) (9). Por multiplicacién del nUMro de ni-
veles de coda dimensidn, podemos obtener la "superficie” total de
la gestio6on dividida en sus zoias integtntes (aprovisionamientos o
nivel de direcciéon general, distribucidén a nivel de departamento,
econom ico-finaneiera a nivel de seccidén, etc.). Cada zono compron-
dra un subsistema de gesti6n separable pero no aislado de los de-

m*3s. pues existira un trasvase de flujos materioles, energéticos
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o informativos entre coda uno de ellos. En la figuro 2.4 se han
representado a titulo orientativo 12 subsistemas de gestion po-
sibles. Si a las dos dimensiones anteriores afiadimos una tercero
que haga referencia al tipo de informacidén, nos apareceran doce
bloques o voliumenes de subsistemas informativos de gestidén, coda
uno de los cuales compuesto por bloques o volumenes parciales. EI
sistema informativo de gestidon global para una empresa quedarla re-
presentado en el conjunto de lo figura 2.4 y, seg6=* la cuantifico-
cion de partida que hemos efectuado en coda una de las dimensiones

estaria formado por 72 .subsistemas basicos de informacién:

4 niveles funcionales * 3 niveles jeradrquicos x 6 tipos de informa-

cion = 72

Si concebimos la empresa como un sistema de elementos inte-
rrelocionodos, inmediatamente surge la tentacidén y la necesidad de
trotar de iguol forma la informacidéon (10). Esta idea es lo que ha
arrostrodo a muchos a pensar y trabajar en el disefio de sistemos
integrodos de informacidén para la gestion, los "monogement Informa-
tion systems"™ auténtico piedra filosofal de los estudiosos de lo
empresa, considerados por unos co»o realidoc posible o como utopia

inalcanzable por otros.



imirt-mrmwT o1iu



057

2.3.- LA INTEGRACION EN LA INFORMACION.-

"Un sistemo de gestién se define como de informocidén, cuando
se disefia como un conjunto de redes interxonexionodas que tronsfor-
man datos de informocidén a través de una organizacién. Un sistema
de informacidon formal pueds -definirse como una red de informacién,
de posible tratamiento automatico, que comporta uno o més modelos
operativos para proveer informacién especifica al sujeto decisor,
junto a unos mecanismos aptos paro Lo contrastacion de las decisio-
nes tomadas con los variaciones en los parametros y €n les vorio-
bles de los modelos de decisién programados, respuestas que deberan
tenerse en un tiempo habil (li). Ahora bien, el sistema de informa-
cion en lo empresa puede descomponerse en bloques 0 subsistemas ele-
mentales como hemos podido comprobar en el modelo de la figuro 2.4.
Si queremos Illegar a un sistema de informaciéon de coracter global,
sera preciso interrelacionar todos los subsistemas elementélos. In-
mediatamente surge oqui la ideo de sistemes integrado* de informa-

cion .

Lo integraciéon puede abordarse por agregacioéon interrelocio-
nada de lol diferentes bloaues o subsistemas elementéles de las re-
des de informacion siguiendo los tres dimensiones, que seglun nuestro
modelo, definen los sistemas iri ormativos. En este sentido, podemos
distinguir 8 nivels de integrocién progresivos, que van desde la in-
formacidén aislado sobre codo nudo de lo red de infor«o;i6n hasta la
integrocién totol. Segun lo anterior, Dodemos establecer l0S niveles

siguientes (figura 2.5,):
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integracion:

- Ninguno dimensién
mo bloques o subsistemos separados (un total
tro coso) que representan todas

naciones puntuadles entre niveles jerarquicos,

integrodo. La informacién se elabora co-

de 72 en nules

los posibilidodes de combi

funcionodles

y tipo de informacidén. Asi tendremos por ejemplo:

Infor*j~ion de planificaciéon o nivel de direccién gene-

rol en aprovisionamientos.

Informacién de control a nivel de direccidén de departa-

mento en produccién.
o nivel de direccién de secci6o-*

Informoci6én operacional

et el orea econdmico-financiera.

Etc.

egrocidén parcial:

- Una dimensién integrodo:

Integracién segur niveles jerdrouicos. Lo irfor-nocion

se eloboro co*o bloques o subsistemas separados (un to-

tal de 24 en nuestro caso) que representan todas los po-

sibilidades de combinaciones lineéles de nivele? funcio-
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nales y tipos da informaci6on para todos los niveles

jerarquicos. Asi tendremos por ejemplo:

- Informacién normativa en el nivel de.distribucién,

- Informacién de investigacidén en el nivel de pro-

duccién .

- Informacion de control en el nivel de aprovisiona-

miento.

Ete.

Cada bloque integrado se presento coit") un sistemo uUnico

donde el todo adquiere una categoria diferente a la su-

na de las partes.

- Integracion segun niveles funcionales. Lo informacidn

se elabora comobloques a subsistemas separados (un total

de 13 en nuestro caso) que representan todas las posi-

bilidades de confinaciones lineales de niveles jeréarqui-

cos v tinos de informacion pora todos los niveles Tfuncio

nales. Asi tendremos oor ejemplo:

Informacién de olonificaddén en el nivel de direc-

cion general.
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Informacién de relaciéon en el nivel de direccién

departamental.

Informacién de control en el nivel de direccidn

de seccion.

Ete.

Integracion segun tipos de informacién. La informacidon se elabo-

ra como blogques o0 subsistemas separodos (un total de 12 en nues-
tro caso) que representan todas las posibilidades de combinacio-

nes lineales de niveles jerarquicos y funcionales para todos los

tipos de informacidén. Asi tendremos por ejemplo:

- Informacion a nivel de direccidon de departamen-

to en el 4rea de aprovisionamientos.

- Informacién a nivel de direccion de departamen-
to en el area econémico-financiero.

- Informacidén o nivel de direccion de seccién de
produccién.

Etc.

Oos dintensiones integrodas:

Integracion segun niveles jerorauicos y funcionales. La

mn
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formacidén sa «labora en bloques o subsistemas separéos (un
total do 6 en nuestro coso) que representan todas las po-

sibilidades de combinaciones superficiales de tipos de in-
formacidon para todos los nieges jerarquicos y funcionales.

Asi tendremos por ejemplo:

- Informacién de control.
- Informacién normativa.

- Informacién de planificacion de planificacién.

E te.

Integracion segun niveles jJjerarquicos y tipos de ¢forma-
cion. La informacién se elabora en bloques o0 subsistemas
separados (un total de 4 para nuestro caso) que represen-
tan todas los posibilidades de conbinacion«s superficia-
les de niveles funcionales paro todos los niveles jerar-

gquicos y tipos de informacién. Asi tendremos por ejemplo:

- Informacion econémico-financiera.
- Informacién de distribucién o ventas.

- Informacién de aprovisionamientos.

Ete.

Integracidn «»904n niveles funcionales y tipo de informa-



063

Integracidon segun niveles funcionales y tipo de inforaa-

cion. La informacién se elabora en bloques o0 subsistemas

separados (un total de 3 para nuestro coso) que represen-

tan todas las posibilidades de combinaciones superficiales

de niveles jerarquicos poro todos los niveles funciondles

y tipos de informacién. Asi tendremos:

- Informacién de direccién general.
- Informacién O direccion departamental.

- Informacién de direcciéon de seccion,

- Integracién total,

- Todas los dimensiones integradas. Lo informacio6on se
elabora en un sélo bloque aue represento lo combina-
cién volumétrico de los niveles jerarquicos, funcio-

nales y los tipos de informociodn.

Los niveles de integracién anteriores son fronteros o limi-

tes puros que pueden establecerse en el proceso de integrocidén in-

formativo. Ello no imposibilito pora que puedan darse formas de in-

tegracion intermedios como los representadas en la figura 2.6 a ti-

tulo de ejemplo. En lo figura 1.5 se representaron los flujos aue

recorren el sistemo empresa y que son intercambiados entre sistema

estratégico, operativo, de control y entorno. En dicho figura se



FCttttS CGil)IMADAS DE INTEGiUCICFI 064



065

han integrado los niveles jerarquicos y los tipos de informacidén.
Como puede apreciarse, las conexiones entre un nivel jeréarquico vy
otro se realizan a través de los flujos de informacidon normativa
y de relacion interno. Por razones de dificultod obvio no se han
integrado las tres dimensiones. No obstante, el lector podra su-
plir mentolmente esta deficiencia, imaginando un modelo parecido

para coda nivel Tfuncional.

La intuicién de un sistema global de informacién poro la
gestion estoria en lograr una infor-nocién integrado en todas sus
dimensiones, al estilo de la representada en ia figura 2.4. Los
dificultades operativas encuentran en lo mecanizacion informati-
va un apoyo Ffundamental para su solucidén. Sin embargo los resul-

tados practicos se muestran pobres y en ocasiones decepcionantes

por razones que acertadamente se sintetizan en los parrafos que trons

cribimos a continuacion.

"No cobe duda de que en el momento octuol existe un cierto
desasosiego Y descontento entre gestores-empresarios, cuando al in-
tentar aplicar los recursos de lo Informatica se encuentran con
resultados pobres Y o veces incluso deformontes de lo realidod. Lo
razén de estos resultados esta en el decalaje entre ei pensamiento
de los cibernéticos Y disefiodores de tecnologia informatica (tonto

de hardware, co«o de softwore) Y la accién de los gestores. ElI e-
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jemplo da loa M.1.S., modelos globales do intorrelacién da funcio-
nas economicas da gestion que son mirados con excepticismo antes
incluso do ser puestos on practica, es una clara muestra de ose
decalaje y de la deailusion de muchoa uauarioa de lo tecnologia
informatica; especialmente on los niveLes de decisién y contro].,

mas que en los operacionalos.

¢Cual es el astado de la cuestion? Simplemente que existe
an los antes de gestidén una necesidad creciente de informacion vy
que existe como contropxtida uno herramienta tecnoldgica muy avan
zada, que ss el ordenador que aparentemente puede cubrir esa nece-
sidad. Pero asi como se ha hecho un largo comino on lo solucién
de los problemas operacionalos del tratamiento de la informacion-
funciones inmediatas da gesti6n-, no se ha avanzado demasiado en
la racionalizacién e informatizacién de las funciones decisoria-

Iss.

¢Razonas? Primero uno falta, hasta ahora, de medios infor-
maticos a nivel de software para el uso de grandes masas de datos
interrelacionados; y segundo, una falta de método en el plantea-
miento y ordenacién de los modelos de gestién que se trata de in-

formatizar" (12).
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La complejidad del sistema global de gestidon en una empresa
es una barrera, por el _momento, demasiado elevada, que no permite
el disefio de modelos totalizadores. Mientras esto no se consiga,
tampoco se podra llegar al disefio de sistemas de informacidén a su
servicio con el mismo grado de globalizocidén. Llegamos entonces a
la necesidad de dividir el sistema global en subsistemas mas abor-
dables y coherentes, siempre que se deje abierta la posibilidad
de reconstruir el sistema global por medio de interrelaciones que
conecten cada subsistema. En definitiva no se trato nas que de o-
plicar el planteamiento sistematico, que noce pora satisfacer las

necesidades de (13):

- Generalizar.
- Simplificar.
- Integrar.

- Optimizar.

- Evaluar.

- Plonificar.

- Controlor.

ElI objetivo de este trobojo es ovonzar por el camino de los
integraciones parciales y demostrar la posibilidad de Illegar omodelos

de gran utilidad practica como expositiva paro clori ficar lo gestioén
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dal sistema empresa. Nos moveremos a un nivel de integracidén par-
cial da dos dimensiones, concretamente segun niveles jerarquicos Y
tipos de informacidn para el orea economico-financiera. Lo parte
dibujada en tramo grueso de la figuro 2.4 serda el objeto de nues-
tro estudio. Como pueda apraciarse, no todos los tipos de informo-
cién saran integrados,dajondosa al margen de nuestro estudio la in-
formacién de relacion Y normativa. El camino a la investigacioén se
encuentra abierto. Muchos otros modalos con niveles diferentes de
integracién pueden elaborarse. Lo importante serio tratar con homo-
geneidad Y coharancia las variables que se manejen, para dejar a-
bierta La puerta a las conexiones entre los diferentes modelos par-

ciales.

2.4.' INTEGRACION EN MCOELOS DE GESTION. -

La informacidén que recibe la direccidén para realizar su ac-
tividad puede provenir del entorno o de la misma empresa. A esta
Gltimo es a La que nos vamos a referir. La informacidén que se re-
cibe de La propia empresa debe mostrar a la direccién el comporta-
miento (pasado o prevista) del sistema empresarial en sus diferentes
niveles, Yy el grado de satisfaccion de los objetivos. Lo informacion
son dotos que han sido transformados o formas cargadas de significo-

do [»ara el receator, con valor expreso o tacito Dora las decisbnes
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en curso o Ffuturos. En otros palabras, los datos son la materia pri-
mo do un producto terminado que es la informacién (figuro 2.7). Los
datos, lo mismo que los informaciones, son almacenados y pueden ser-
vir o su vez de materia primo poro nuevos procesos, estondo formados
por simbolos no aleatorios que representan cantidades, acciones, coO-
sas, etc. observados en el plano concreto y real (14). Por io tanto,
los hechos fisicotecnicos, psicosocioldégicos, monetarios, etc. ob-
servados en la realidad empresarial, doran lugar o datos del mismo

caracter.

Las informaciones son o su vez materias primas de un proceso
cuyo producto es la decisidon. Lo decision es propia de lo actividid
directiva y ha de apoyarse necesariamente un un modelo de lo reali-
dad empresarial, es decir, en uno imagen mental de dicho sistemo y
su funcionamiento (15). El sistema empresa es un conjunto de elemen-
tos relacionados de forma muy compleja, aue dificilmente podré ser
representado por un modelo Unico suficientemente integrador, practi-
co y realista. A esta dificultod hoy que afiadir el aue lo empresa
sea un sistema obierto con implicaciones de coracter sociol, poli-
tico, legal, etc. Como consecuencia, lo que lo direccié6n hoce es
trabajor en el disefio y control de moaelos de ambito mas reducido
y en los que ciertas variables se suponen *ijos o corto plazo. No
obstante, 1los modelos parciales Que octuolmente se ««anejan tienen

en su contro, lo fclto de integrocid6n y concrecion de las variables
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cualitativas en cuantitativas. En definitivo no adquieren el rango
de modelos matematicos globales que representen de forma satisfac-

torio lo realidad.

El mayor avance en lo construccién de modelos mateméaticos
representativos del sistemo empresarial, se ha conseguido en aque-
llas &areos de lo gestidén que, por sus corocteristicos, manejan va-
riables féacilmente cuntificalbes empleando medidos homogéneas y que
ipr Aip tomtpj ftedem ser tratados poteméticonvente. Tol es el caso

del area economico-financiero.

Un modelo matemAtico econodomico-finonciero puede definirse
como un sistema de relaciones funciondles establecidas entre un
conjunto de variobles economico-financieros. Unos variables serodn
exdégenas, es decir, su volor se considero aeterminoao previamente,
pudiendo estar bojo un moyor o menor control de lo direcci6on. Por
ejemplo, los indices de incremento de precios de costes son unas
variables exo6genas no controlaaos por la direccién, en combio, los
gastos TfTijos si permiten un control por medio de los presupuestos.
Otros variables seré6n endégeneos y sus /olores estaran determinados
por el sistema de relaciones que comoonen el «odelo motemético.
Ejemplos de variobles eco«6«ico-finoncieros de tipo enddégeno son el
beneficio, 1la generacion de fondos v el rendimiento sobre fondos

propios. Siguiendo otro criterio, unas voriobles ser6on stocks, es
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dacir, tendran un valor determinado on un momento do tiempo, por
ojampio todos los saldos da los cuantas o grupos da cuentas que
componen al bolonca, que sa puedan concebir como los elementos
del sistemo econdomico-financiero de la empresa. Otras variables
seran flujos, es decir, son aquellosque muestran un valor para
el periodo de tiempo, indicando el flujo econdomico o financiero
qua recorro el conjunto da variables stocks. Las variables Tflu-
jo justifican los ccmbios habidos en las variables stocks entro
un nomento da tiempo y otro. Ejemploda variables flujo son las
que intervienen en la cuanto de explotacién y en el estado de

fuentes y empleo» de fondos.

Veamos un ejemplo simple de modelo econdmico-financiero

en »1 que i» interrolocionen las siguientes variables:

STOCK ENDOGENA * t ACTIVO NETO
STOCK ENDOGENA F*LP{ FONDOS AJENOS A LARGO PLAZO
STOCK ENDOGENA FP FONDOS PROPIOS

FLUJO ENDOGENA yt VENTAS

FLUJO EXOGENA 0 CANTIDAD VEFOIDA Y FACOUCIDA



FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

FLUJO

flujo

FLUJO

EXOGENA

EXOGENA

ENDOGENA

EXOGENA

ENDOGENA

ENDOGENA

ENDOGENA

ENDOGENA

EXOGENA

ENOOGENA

EXOGENA

EXOGENA

EXOGENA

ENDOGENA

pvut

PCUt

cvt

ANt

INTt

881
IMPt

BNt

Dt

Rt

ACS t

¢ iFALPt

INVE
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PRECIO DE VENTA UNITARIO
PRECIO DE COSTE IHITARIO
COSTES DE LAS VENTAS
AMORTIZACION DE ACTIVOS
INTERESES D€ LCS FONDOS AJENOS
BENEFICIO BRUTO

IMPUESTOS SCeRE BENEFICIO
BENEFICIO NETO*

DIVIDENDOS

RESERVAS

EMISION O PEDUCCION DE CAPITAL
SOCIAL (INCREMENTO)

EMISION O AMORTIZACION DE EMPRI
TITO (INCREMENTO)

INVERSION® EN ACTIVO

GENERACION DE FONDOS

Ademos de estos voriobles se cuento con lo» octos sicuientes:

ALPe i >

.... Volor de octivo, fondos o je-

nos o largo plozo y fondos propios ol finol del periodo on-
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- 1£ ; Costa an tonto por uno do los fondos ajenos.

- 0,33 ; Tasa impositiva.

Las relaciones matematicas que enlazarian o las variables

an el modelo jarian las siguientes:

At 3 At-1 * INVEt ™ AMtE
ECUACIONES Df BALANCE

rpt mfPt-i *Rt * (C5

©
V(- OV M- INT
v, . at . PVU,
cvi . a, . ocu

Irtt, . fp L ECUACIONES DE EXPLOTACION

BNt »83t - I*Pt

IMPt * 0,33 . 98

% * 9N< * Dt
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ECUACIONES ADICIONALES (16)

GI:t + ACSt+ AFALPt — Dt — INVt . 0*" ECUACIONES DE EQUILIBRIO

GFt = BNt + AMt J FINANCIB? O

Como puede comprobarse, el modelo se refiere ol coso de uno
empresa «uy simple, de tipo comercial, que compro y vende cl conto-
do, un solo producto, que trobojc sin almacenes y sin tesoreria,
que no enajeno octivos Tfijos y, por lo tanto, no obtiene resulta-
dos extraordinarios, etc. Son muchas limitaciones y, sin embargo
el namero de variables y ecuaciones que entrdon en jJuego es exten-
so. Esto puede darnos una idea de lo complejidad del sistema opera-

tivo de la empresa o nivel econdémico-financiero.

En los relaciones estoblecidas er el modelo anterior, puede
comprobarse el impacto que las decisiones tomados por le direccidn,
es decir, los cambios o volores dodos o los variables exdgenos,
tiene en las variables endogenos. A su vez, los nuevos volores de
los variobles endégeno», pueaen inducir o lo direccion a tomar
decisiones que busauen nuevos valores de eouilibrio. Siendo reo-
listas, nos podemos plantear aue practicamente cosi todos las vo-

nobles exogenas tendran un valor aleotorio, es decir, solo podran
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predecirse an condiciona» da riesgo. En asa caso, al modelo

econémico-financiero da la amprasa sa complico «0s aln, puas al

incluir variables oleatarias se convierta an modelo probobillsti-

CO.

Supongamos, por ultimo, que lo direccion fija un objetivo

respecto ol funcionamiento econoémico-financiero de la empresa.

Dicho objetivo podria ser maximiior el ratio beneficio neto entre

fondos propios. El modelo podria complementarse con la funcidn

objetivo siguiente:
H H N
Moximizor BNt / FPt

De esta formo, la direccidon podrd comprobar como los dife-

rentes decisiones contribuyen ol logro del objetivo y formular

juicios acerca de 1-»; diferentes politicas de accion.

Hemos visto como el modelo motematico es un instrumento Util

poro representar el comportamiento real de la empresa a un determi-

nado nivel. EI woblema que se presenta es la gran cantidad de ele-

mentos que se intercone,ionan v flujo, que se establecen en .1 ,i,-

temo. Hoy que ser conscientes de la imposibilidad da recogerlos to-

dos. Por lo tanto, la direccidn KO de pronunciarse sobra el grodo



077

de agragacion, integracion y limitacion de las variables y flujos
con que se trabaje (17). Lo que es absolutamente necesario, es la
claridad respecto a las relaciones que entrelacen las variables
elegidas para poder conocer su grado de contribucién al objetivo.
Es precisamente el criterio de claridad en las relociones el que
nos ha servido como guia para lo confeccidn de este trabajo. Con el
deseamos transmitir una idea basico. En el nivel economico-finan-
ciero del sistemo empresarial, en el que se enmarcan los objetivos
superiores de la empresa, si je eligen un conjunto de variables
representativos del sistema (elementos y flujos) paro ser relacio-
nados entre si, la direcciéon podrd disponer de uno moaueta o mode-

lo muy dtil para:

- Analizar los Sechos pasados y diagnosticar los fallos en

el comportamiento del sistema.

- Prever los hechos futuros y fijar le cascoda de objetivos

que entrelazodos conducen ol objetivo Gltimo que se deci-

da.

- Controlar el comportamiento del sistemo y aislar los des-

viaciones aue se hayon producido.

El objeto de los cooitulos proximos es precisamente el dise-

co y explicacién del funcionamiento de uno moaueto o modelo integro-
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do dal nival econoémico-financiero dal sistemo empresarial. Hemos
optodo por disefiar un modelo lo suficisntomante general para que
pueda ser utilizado directamente en muchos casos, y Ib suficien-

temente flexible para que permita ser adoptado a casos particula-

res.
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NOTAS

Dearden, Y, "MIS i» o Mirage". Harvard Business Review. Enero

Febrero 1972.

Deorden Y. "MIS is a Mirage" op. cit. - Gale J. R., "Why Mana-
gement Informotion Systems Fail™ Financial Executive. Agosto
1968. Mead, R.V. "Monogement Information Systems: A Criticol

Approisal™. Datamation, Moyo 1967.

Por ejemplo este es el espiritu que onima o out->res como Marti-
no, R.L.:"Sistemas de Informacién paro directivos de Empresas".
Editorial Técnico. México 1970. Blumenthal, S.:"MIS - A Frome-
«ork for Plonning ond Develop”et”. Prei tice - Hall, Inc. En-
glewood Cliffs - 1969. Schwortz. M.H. "Whot 1is o Monogement
Informotion System?" Research nt 1 Society for Monogement In-

formation Systems - Chicago 1970.

Véase Poro Novarte, F. del: "™ Lo direcci6n por Sistemes". Aso-

ciacién poro el Progreso de lo Direccion 1974. ppg. 48 v 49,

Klir, G.J. An Approach to General 5vstems Theorv"™ Von N~strand
Reinhold Co. 1969. pp. 74 y Bueno Compos, E. "El Sistemo de”

Informocién en Jo Empresa" op. cit. cop. 1. 2.
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Mokridakis, 5.; "The Whys and Wherefores of the Systems Approoch

European 8usiness, Verano 1971.

Este planteamiento se baso en parte en Poro Navarro, F. del;
"La Direccid6n por Sistemas" op. cit. pag. 151. Otros plantea-
mientos interesantes respecto a un tipologia de la informacion
pueden verse en Rincdén Vega, J.M.; "Los Sistemas de Informa-
cion «n la Gestidon Economica". Tesis Doctorol dirigida por
Soldevilla, E. Facultad C.C.E.E. de Sorriko. UniversidTd de

Bilbao. 1980.

Freije Uriarte, A~ "Estrategia y Politicas de Empresos" Ed. Deus-

to. 18l .Cap. 1.

Na obstante los formas de organizacién pueden ser muy varia-
das. Por ser la nas cléasica v ««tendido, aqui citamos la or-
ganizacién en dos dimensiones, niveles jJerdrquicos y &reas
Funcional»». Sin embargo en empresas que siguen los princi-
pias de la descentrati/aci6.i v direccidén por objetivos, pueden
aparecer di»»n,iones adicionales, tales cono lineas de produc-

tos, provectas, centros de beneficio, etc.



10,- En este punto coincidimos con Prince, T.R. poro el que el con-

11.

12.

13.

14.

cepto de sistemas de informacidn puede describirse cono un mé-
todo sistemdtico de observocion, andlisis, evaluacion » modi-
ficacién de todo o de cualquier segmento de la organizocidn

de uno empresa. El analista del sistemo debe trazar todos los
flujos de informacidon asociados a un grupo de decisiones y con
el proceso de decision implicito, prescindiendo de los limites
formales de la organizacidn que deber ser penetrados.. Esta
mallo de flujos de informacién que ha sido trozado y consti-
tuido para coda grupo de decisiones constituye un sisteme.
Prince, T.R.; Information Systems for Management Plonning

and Control”™. R.D. Irvin, Inc. 1970.

Bueno Compos, E.: "El Sistemo de Informacién en lo Empresa’?,

op. cit. pag. 128.

Rincon Vega, J.M.- "Los Sistemas de Informacién en lo Gestion

Econdmico™, op. cit. pag. 3 v 4.

Gigch, J.P.van.; "Applied Generol Svstems Theory"™ op. cit.

Puede verse Drvis. G.8.; "Monogement Information Svstems".

MocGro* Hil1l. 1974. pag. 32 y 33.



En sata sentido as interesante la apreciacion de Mélase;
"Reusamos calificar como decisién toda salida de un modelo
completo: una solida semejante es un programa que,"” a través
del sistema operativo, se transforma en acci6n programada.
Por ejemplo, cuando un almacenero aplica una regla de pedi-
do, no decide ni escoge nodo, sino que realiza un programa, *
cuando un ordenador trazo una decisidn; cuando un empleado

opUco un reglamento, funciono también bajo una programacidn

estricta.

Reservaramos el término decision o la eleccién de sali-
dos de un modelo incompleto. La decision traduce pues el
comportomier*to, del hombre que opera las elecciones en uno
situacion de informacién parcial; una situacién tal as muy
fracuente y proviene, sea de Jo ignorancia en al modelo de
uno tronsformocidén determinodo, sea de lo naturaleza no de-
terminado de un fenémeno ........ Asociamos pues lo decision
a Lo nocién de modelo incompleto y o lo célulo de informa-
cion oarciol. Malése. J. "Lo Gestidn par les Svstémes™. Ed.

Ho<*m*s »t Techniques, > tag. 229.
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Las ecuaciones de equilibrio financiero vienen dadas si se
cunplen las anteriores. En definitiva, la igualdod de balan-
ce implico la igualdad entr® los ingresos y los pagos de lo

empresa.

Paro Optner, lo integrocion se define como la organizacién
de subsistemas que hacen posible el proceso ininterrumpido
de datos elementales en una corriente continua, hosto que

su uso en el sistemo total ho sido completado. Lo integra-
cion supone que el output de un subsistema es trotado sin
alteracion como input de otro. Troduciendo esto a nuestro
temo, lo* variables exégenos de un modelo cualquiera repre-
sentativo de un subsistema deberan ser en gron medido varia-
bles endbégenas de otro poro poder hablar de integracion en
el modelo amplio. Optner, S.L.; "Systeirs Anolvsis for

Business Monagement". Prentice-Hall Inc. Englewooc Cliffs.



J.-variables DEL SISTFMA

ECONOMICO-F INANC 1T FRO

variables flujo y vartan%
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Solo por medio de lo abstraccidén podemos adaptar la
realidad a las limitaciones de nuestro «ente, so6lo
sacrificando lo especifico podemos creor lo general

y extraer lo esencia.

Mottessich, R. (I)

Lo esencia de la aproximacidén cientifica ol conocimiento
de un fendmeno es lo abstraccidn. La diseccion ael fendmeno
en partes, lo observacion de los cosos particulares, la extroc
cion de los rosgos comunes, culminan en la formulaci6n ae un
wodelo general suficientemente representativo del fenodmeno.
Particularmente pretendemos oaentrarnos en el estudio de un fe
nomeno concreto; el funcionamiento econdmico-finonciero de la
empresa. Indudablemente, los realidodes de diferentes empresos
pueden presentar «nanifestociones externas muy diversas ante un
observodor. Sin embargo, toda entiaod econémico podrd ser redu
cida en su funcionamiento c¢ un conjunto de conceptos comunes
que permitan una imagen obstrocto de io realidad. Asi como los
conceptos de peso, velocidod o volumen son comunes o los dife-
rentes elementos materiales del universo, ios conceptos de ac-
tivo, ventas o beneficio son comunes a cualquier entiaod econg
«ico. Estos conceptos comune* o todas las manifestaciones rea-

les del fenomeno aue se desee estudiar componiirén las voriobles

de su modelo representativo. Lo definiciéon de dichos conceptos
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junto con unos potrones adecuados de medida para su cuantifica-
cion y la busqueda do loa relaciones que los ligan en términos
estatico* o dinamicos, supondra la tarea fundamental dei cienti

fico.

Partamos do la ¢dea de que el funcionamiento econdémico-fi-
nanciero de la empresa puede descomponerse en una sucesién de
causo-efecto en el tiempo encuadrado en un marca estructural
flexible. Por ejemplo, siempre que aparezca un concepto de ven-
tas, durante un periodo,aparecera un concepto de coste de lo
vadido, siendo este uno proporciéon de aquel. Las ventas, en este
caso, son la cousa de un efecto-coste de lovendido-ligados por
una relacion estructural en forma de porcentaje. Aunque estos
relaciones estructurales puedan presentar valores estables en
*1 tiemoo, lo cierto es que pueden variar dado que la empresa
es un sistema abierto do caracter vivo que, por lo tonto, puede
alterar su estructura. De hecho, el porcentaje de coste de las
ventas «obre ventas puede variar de un periodo a otro, si igual-
mente lo hocen las coisdiciones que lo determinan; costes varia-
bles unitarios, costes fijos totales y nivel de actividad. Sin
embargo, para cada oeriodo de tiempo, el proceso descrito siem-
or* oodr6 representarse como CVt * a . V( . El funcionamiento
Jel sistema economico-financiero de la empresa podra representar
se mediante un conjunto de variables y de leyes que las interre-

lacionan de fOr*Q ..me,ante al jjemplo anteriormente exouesto.
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los variobles econd
En

El objeto del presente capitulo sera definir
mico-financieras de la empresa que intervendran en el oodelo.
los capitulas siguientes concretaremos el tipo de relaciones que

se establecen entre ellas.

3.1,- LA CONTABILIDAD COMO BASE DE REGISTRO DEL VALOR DE LAS

VARIABLES ECONOMICO-FIIWCIERAS .-

La contabilidad puede definirse como ei orte de registrar,

clasificar y resumir de formo sistematica y en términos moneta-

rios, transacciones y hechos que son, al menos en parte, de carac

ter financiero, asi como de interpretar sus resultados (2). En

esta y en otras definiciones que podornos encontrar, se cprecia

la formulacidén de un marco amplio pora lo Contabilidad. La Conto

bilidad generol o de sociedades se enriquecié con la contabiiicaa

interna o industrial/"La problematico del balance y de ia ContobJ_

Udod de costes se encontraban en un primer plano del esfuerzo

cientifico de lo disciplina. Sin embargo, pronto pudo apreciarse

que para el desarrollo cientifico de la disciplina, la contabili-

dad empresarial, o pesar del gron detalle y profundidad alcanza-

dos, presento un marco limitado. Codo vez con «ayer intensidod,

surgen Interref aciones globales del acontecer empresarial en el

centro de la atencion cientifico. Por lo que el problema ce lo in

terdependencia de todas las magnitudes relevantes ce la egreso

constituyen el temo central de la moderno Economia de io Empresa.
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La empresa como conjunto, como unidad, y no la Contabilidad,
configura al cantro del pensamiento aconémico da la emprosa”
(3). La idaa da la Contabilidad como instrumento y no como fin
se ha popularizado entre los autores. Los registros contables
deben suministrar informacion sobre el sistema aconomico-finan
ciaro de la emprasa, siendo este un primer paso necesario para
permitir la combinacidn de dichas informaciones, de forma que
puedan extraerse valiosas conclusiones sobre el comportamiento
pasado y futuro del sistema mediante un conocimiento cada vez
mas profundo de su estructura. Particularmente N0 entraremos en
esta polémica, sélo deseamos apuntar los limites difusos actua-
les entre las diferentes areas de la economia empresarial; no
podamos hablar ya de contables, analistas financiera? ,analistas
de 1inversiones, controllers, etc. en términos puros, pues no ca
be duda da que sus intereses tematicos se entrecruzan en fines
comunas, en definitiva el sistema econdmico-financiero de la em

presa.

La contabilidad es uno de los mayores logros conseguidos
por «1 hombre en el registro cuantificado de los hechos que acon
twcen en un sistema. Dado que la empresa en su vertiente economi
co-financiera se comporto como un sistema, partiendo de la defini
cion Je lo, elemento, patrimaniale, que lo componen, ha tratado

de medir los flujos que lo cruzan. Hasta llegar a lo, nivele, de
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abstraccion que actualmente maneja la Contabilidad, se ha seguido
un proceso de evolucidén en el que cada fase ha supuesto un avance

en el grado de conocimiento del sistema.

Supongamos el caso de una empresa que desde el comienzo de
sus operaciones ha realizado los siguientes hechos econdmico-finon

cieros:

* Desembolso de capital por 80

* Contratacion de prestamos por 45

* Amortizacion de prestamos por 20

* Compra de inmovilizado por 100, de los cuales 20 lo fueron
a crédito y 80 pagados al contado.

* Gastos de todo tipo por 130, de los cuales 10 fueron paga-
dos al contodo y 120 con pego aplazado.

* Pagos de compras aplazados por 100

* Ventas de todo tipo por 140, de las cuales 20 lo fueron el
contado y 120 a crédito.

* Cobros de ventos aplazados por 100

* Pagos de dividendos por 10

Sin animos de hacer historia, sino simplemente con lo inten-
cién de establecer uno sucesidn de fases légicos en lo abstrac-
cion del sistema ecendmico-finonciero de la empresa, podemos c:tar

las siguientes etapas:
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N =“Principio de caja con partida simple. Una primara oproxi
rnacién al sistema que nos ocupa, consistira sin duda en
definir un elemento central como puede ser la tesoreria

vfigura 3.1.-). Bastaria, pues, con registrar los flujos que cru
zan dicho elemento, es decir, los cobros o entradas de dinero
por una parte y los pagos o salidas de dinero por otra. La sitla
cion o estado del elemento en cualquier momento de tiempo podria
definirse por el balance entre flujos de entrada y de salida re-
gistrados hasta dicho momento. A este nivel de abstraccién, la
Gnica complicacién que se podria introducir seria la identifica-
cion y registro separado de los diferentes conceptos de flujos

de entrada y de salida.

2.- Principio de caja con partida simple y doble. En una se-
gunda etapa deba surgir La necesidad do completar el sis
tema afiadiendo nuevos elementos facilite abstroibles de

La realLidad econdmico-financiera de la empresa (proveedores, clien
tes, caoitai aportado, etc.). Inmediatamente se encuentra el hecho
de que cuchos flujos que recorren dos elementos son comunas, mien
tras que para uno de ellos son entradas, para el otro son salidas
0 viceversa. Cabe oor lo tonto, el registro correlativo, a lo que
en términos contables se ha denominado oartida doble (figura 3,2.).
Lo introduccid6n de este principio abre enormes posibilidades a la

reare,entacién del sistema en formas muy variadas, sin embargo, en
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tonto exista algin flujo cuyo origen o destino no disponga de uno

definicion previa, el sistemo presentard grandes limitaciones.

3.— Principio de caja y partida doble. Si se deseo cerrar

el sistema, necesariamente habra que abstraer un con-

junto de elementos tal,como para que todo flujo tenga
su origen y Tfin en uno de ellos. Aparecera asi el principio conto
ble de partida doble en que cada flujo registrado como entrado o
salida en un elemento tiene un registro duplicado en otro, pero de
sentido contrario. En términos contables, no habra carao sin abono
ni viceversa (figuro 3.3.-). Cuando lo contabilidod consigue este
nivelde abstraccion, es cuordi puede comenzar o establecerse este
dos del sistema econdémico-financiero de formo coherente. Si como
hemos indicado anteriormente, el estodo de un elemento en un momen
to cualquiera de tiempo puede representarse por la diferencia en-
tre los flujos de entrada menos los de salida que lo hon recorrido
hasta dicho momento, se puede comprender facilmente lo existencia
de un perfecto equilibrio en el sistema, es decir, el equilibrio

del balance entre cuentos con saldos acreedores y deudores.

4_.- Principio de devengo y partida doble. El principal pro-
blema respecto a sistemas semejantes o los reDresentados

en los figuras 3.3.- es que no se ajuston al concepto
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juridico - sociol de patrimonio. En este sentido, patrimonio es
la diferencio entre derechos y obligaciones valorados que perte-
necen o0 un sujeto economico. Por lo tonto, el concepto de patri-
monio se encuentra estrechamente ligodo ol derecho de propiedad
y o los criterios de valoracién de derechos y obligaciones utili
zados. Todo venta realizada y no cobrada devengo un derecho nece
sariamente volorable. Toda compra realizada y no pagado devengo

una obligacidén igualmente volorable (figura 3.4.-).

5.- Principio de dovengo y partiao doble con perio-
dificacion. Henos podido comprobar ccwjo con le
articulacién de los principios de devengo y ae

partida doble se consigue un modelo mas perfecto ccpaz de repre-
sentar el sistema. El estado del sistemo 0 balcnce en cualquier

momento de tiempo, comienzo o reflejar ademds ic situacion patri
moniol de lo empresa como diferencia entre derechos y obligocio-
nes valorados. Sin embargo, desde este punto de vista, ei octri-
monio de la empresa no podrd conocerse con exoctitud hasta ei fi
nal de la vido de la misma en ove seo objeto de liquidacion y di
solucién. En dicho momento, el estodo del sisteme ouedard reduci
do a un elemento tesoreria contrarrestado por los elementos coo:

tal y excedente. Este ultimo tendra el sentido de resultado to-

tal de lo empresa, es decir, el incremento patrimonial ¢ lo lorgo
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do su vido (4). Paro resolver este problema la Contabilidad ha

introducido el concepto de resultada periodico. Bajo este enfo-

el resultado, beneficio o excedente reflejado en el estado

sistema al final de un determinado periodo, corresponderia

unicamente a la diferencia entre ingresos y gastos atribuibles

exclusivamente al periodo en cuesti6n en la parte que no hubie-

se sido distribuido. Supongamos en el ejemplo anteriormente ex-

puesto lo siguiente:

* La empresa que habfa adquirido inmovilizado por
valor de 100, considera que la deoreciacién efec
tiva durante el periodo asciende Unicamente a 10
y, por io tanto, solo esta cuantio deberia ser

entendida como gasto.

Dado que los gastos totales ascenderian a 140 en
dicho caso, 30 se consideron como gastos del perio
do y de las ventas realizodas y PO como relativos
o las compras y produccién. Como todas las compras
no se han consumido, ni toda la produccién se ho
terminado, ni todo lo producido se ha vendido, el
valor de los bienes vendidos durante el Deriodo se

ha establecido en 90.
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Bajo astas nuevas premisas, al modelo contoble del
liatemo lograria una realidad y profundidad de informacién ma-
yor (figura 3.5.-). Podemos afirmar en términos generales y sim
plificodores que este es el nivol actual dn abstraccién de los
registro? contables del sistema econdémico-financiero de la empre
sa. Como podra apreciarse no todos los flujos registrados por lo
Contabilidad estan basados en hechos objetivos; todos los crite-
rio de valoracidon necesario* para mantener el principio de perio
dificacién arrostran una importante carga de subjetividad. Pode-
mos afirmar que el concepto de beneficio a corto plazo es total-
mente relativo. Esta relatividad se deriva de tres grupos de

factores (5):

Los criterios utilizados para el céalculo de los
amortizaciones .

Los criterios utilizados pata la periodificacion
de productos y cargas.

Los fiistemq, de costes utilizados que determinan

la valoracion de las existencias.

Asi, oor «je”plo, ti elegimos a dos expertos en Conta
bilidod cara que trabajen totalm-nte leperadas el uno del otro y
les suministra la mima informaci6n y »oportes documéntanos r«

lativos o una mi,mo empresa, tiemore que no existan errores u
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omisiones, sin duda llegaran a cifras de rasultados periddicos di-
ferentes, si bien el resultado total de La vida de La empresa coin
cidira. Este ejemplo facilmente comprensible, nos pone de manifies
to La subjetividad dei concepto beneficio, cualquiera gue sea lo
empresa a la que se aplique, , en definitiva la subjetividad de
los flujos econdmicos periodificados delL sistema. Frente o esta
subjetividad es necesario remarcar La objetividad de los flujos fi
nanciuros de cobros y pagos que cruzan el elemento tesoreria (0).
Entendemos que esta es la causa de la popularidad creciente de in-
formaciones y elaboraciones basados en flujos de tesoreria frente

a las basadas en flujos economicos.

Los sistemas de registro pueden ir complicandose pro-
gresivamente legdn se vayan definiendo nuevos elementos capaces de
»«: agragados o desagregados. En La practica contable pueden apare
cer do hecho diferencias en cuanto a los sistemas de registro uti-
lizados seguin el proceso de normalizacién especifico desarrollado
en un area concreta (geografica, profesional, comercial, etc.),
con La acarician de principiolgeno raimente aceptados o planos con-
tables diferentes (7). Sin embargo, se trata de di ferenciasi mas de
formo aue de fondo, incluso cuando se comparan sistemas contable,
inspirados en La teoria monista o dualista. Lo, principios de deven
*0, oeriodificacidn y especialmente el de partida doble formon una

base comin en las avanzadas contabilidades actlale, que no, permiten
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hacer la afirmacion anterior. En definitiva, todo sistema de regis
tro contable puede expresarse de forma matriciol donde cada elemen
to de la matriz recoge el flujo traspasado de un elemento del sis-
tema a otro. El estado del sistema en cualquier momento de tiempo
vendrad dado por la diferencia entre la suma de los registros acurau
iodos en las filos y las columnas para coda uno de sus elementas

(8). (Figuro 3.6).

Hemos podido comprobar que el proceso de abstracciodn
de una imagen mental del sistemo econoémico-financiero de la empresa

pasa por tres fases:

* Primero, definir los conceptos elementales aue ¢
nen el sistema. Se trata fundamentalmente de elementos oatrimonio-
les de contenido economico o fincnciero. La definicién de los ele-
mentos implica lo definicion de los flujos aue los atraviesan. Asi
por ejemplo, si abstraemos el concepto de clientes, tesoreria y gas
tos, un flujo en ei sentido de clientes hacia tesoreria solo puede
significar el cobro de una venta realizado a plazo, un flujo de gas
tos hacia tesorerio solo puede significar el pago oor io odouisi-

cion de algun factor productivo.

Segundo, buscar un sistena de nediac coherente oaro

los flujos,-la cuontificocién de los flujos supondréd io cuontificacion
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de lo» estados de los elementos que componen el sistema. La Conta-

bilidad utiliza fundamentalmente en este proceso de medida la esca

la nominal para identificar a los elementos y flujos, asi coao la

escala denratios"™ midiendo con una unidad monetaria homogenea los

valores que circulan por ei sistemo (9). Precisamente una de las

grandes ventajas de trabajar con el sistema econdémico-financiero,

es la posibilidod de hacerlo con uno medida homogenea.

Tercero, investigar las relaciones que definen lo

estructura y regularidad del sistema que de alguna formo descubren

significado de las medidas cuantitativos.

3.2.- EQUILIBRIO ECONOMICO - FINANCIERO DE LA EMPRESA. -

Un ejemplo ilustrativo del sistema econdmico-financiero

de la empresa ha sido representado en la figura 3.7.-. En el se pue-

de apreciar que aparecer dibujados ios elementos y flujos del siste-

mo. Desde un punto de visto economico-financiero, lo empreso no estéd

integrada Unicamente por elementos fisicos valorobles monetariamente

y que se encuentron en su limite concreto (maquinas, edificios, «ote

ridles, etc.), sino también por muchos elementos exteriores y abstrae

tos que igualmente pueden ser valorados con la mismo t*tiida (deudo
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con proveedores, fondos oportados por accionistas, crédito concedi

do a clientes, resultado obtenido y no distribuido, etc.). Los ele
montos del sistema son conjuntos mds 0 menos agregados de derechos
u obligaciones homogéneos de contenido patrimonial, es decir, Ilo
que en terminologia contable se denominan cuentas o grupos de cuen-

tos patrimoniales (10). Los elementos han sido representados por un

rectangulo.

Los flujos del sistema son ias relaciones que se este

blecen entre los elementos, trasvasando fondos o valores entre unas

cuentas y otras. Aqui empleamos la palabra fondos en su sentido méas

amplio, es decir, como el total de recursos econémicos y finencieros
que circulan por la empresa (11). Dos elementos o cuentas patrimonio
les unidos por una flecha significa que se encuentran relacionados v,
por lo tanto, se establece un trasvase de flujo econdmico-financiero
entre ellos. Contablemente diriamos que sera corgaaq lo cuenta hocic
la que llego lo flecha y obonoda la cuenta de la que procede. En de-
finitivo, todo cargo significa una entrado de flujo si le cuenta es
de activo y salida si la cuento es de pasivo. Todo abono significa

una salida de flujo si la cuenta es de activo y entrodo si es de pa-

sivo. Esto es asi, porque se ha concebido un sisteme cerrado que in-

tegra al entorno como un elemento propio. Pora ponerse en funciono-

miento el circuito economice-finonciero necesito ser alimentado con

fondos. Necesariamente, las cuentas o elementos que tengon carocter



106

de olimentadoras del circuito, seran recorridas o lo largo del tiem
po por un mayor flujo de salida que de entrada. Los abonos seran ma
yores que los cargos, por lo tanto, se tratard de cuentas de pasivo
con saldo acreedor. Estos elementos patrimoniales reflejan la sitla

cion del mundo exterior fronte a la empresa.

En la figura 3.7m- se ha mantenido el suficiente nivel
de agregacién entre elementos homogéneos, como para que la represen
tacion del sistema no fuese excesivamente extensa. Vemos que a nivel
economico-financiero la empresa no es mas que un circuito por el que
fluye® un fluido que son los fondos. Un circuito compuesto por ele-
mentos asimilables a depdsitos, que son las masas patrimoniales, co-
nectadas entre si por unas tuberfas que son los relaciones entre co-
da una de ellos. La direccién es la encargada de disefilar el sistema
estratégico que guie la ejecucibn, es decir, la apertura o cierre de

las valvulas imaginarios qu« podemos colocar entre cada conexidn.

Ya hemos asuntado la analogia existente entre el siste-
ma formado por un circuito de fluidos y el sistema econdmico-finan-
ciero de la emoresa. Digamos que la diferencia fundamental se encuen
tro en el hecho de que las conexiones exteriores del circuito en el
caso de la empresa, las hemos integrado como elementos del propio
sistema. Se”lUn ,» ha representado en la figura 3.7.-, seria posible

conocer de una forma continua Lo* estados sucesivos del sistema,
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como ocurriria si observasemos los niveles de un conjunto de depé-
sitos conectados entre si por los que fluye un liquido. Sin embar-
go, los flujos economico-financieros no son tan continuos como ca-
bria esperar, ni existe la posibilidad real de conseguir su medi-
cion instantaneo y continuada. Tenemos, pues, que contentarnos con
la obtencidon de balances de situacidon o estados del sistema discre
tos mediante la totalizacidén yclasificacion de los flujos peridédi-
cos que se prodj cen entre un estado incial y otro final. Por esta
razén, la Contabilidad no utiliza Unicamente cuentos de contenido
patrimonial, sino que en cualquier sistema contable aparecen también
cuentas de resultados, cuya mision es ir totalizando determinados flu
jos durante un periodo de tiempo desde la fecha de un estado patri-
monial inicial, con objeto de distribuirlos e imputarlos o diferentes
elementos patrimoniales para determinar el estado final (figura 3.8.)
Estas cuentas de contenido flujo no aparecerdan en el estado del sis-

tema.

Las figuras 3.7,- y 3.8.- no son mas que un representa-
cion grafica de los movimientos que ré&gistro la Contabilidad. Por
consiguiente, podemos hablar de un equilibrio ba"sico del sistema que

puede expresarse de dos formas H2):

Equilibrio en todos y codo uno de los diferentes esta

dos de los elementos dei sistema para codc momento de
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tiernfo. So trata sencillamente del equilibrio de balonce entre los

elementos de activo y pasivo, reflejando en todo momento aue el con

junto de derechos es igual ai conjunto de obligaciones mas el potri

monio empresarial.
Equilibrio entre los flujos que han recorrido el sis
tema para cada periodo de tiempo. Se trata sencilla-

mente del equilibrio entre fuentes y estado de fon-

dos .

El balance no es mas que un fotografia instantaneo del

circuito, sin embargo, la dindmico econdémico-financiera ce la empre

sa sigue su curso. La fotografia tomado el dia uno del jres no es vo

1id0 paro el dio treinta. Para entonces, el circuito puede presen-

tar un fisonomia bien diferente, pues habran existido unos flujos

econémicos, que contablemente se recogen en las cuentas de resulta-

dos, y unos Tflujos financieros cuya expresién contable es el estado

de fuentes y empleos de tesoreria. Estos das ultimos estados son

las fotografias en exposicion del funcionamiento del sistema, entre

el momento en que se obtuvo la instantaneo del balance inicial y la

del balance final. Si la direccié6n cuenta con lo informacién clasica

de los estodos financieros, balonce inicial, balance final y cuentas

de resultados y estodos de fuentes y empleos de tesoreria aue expli-

can la variacion fisonomica de los elementos del sistema, tenar*

excelente informacion sobre el pasado, pero poco podrd conocer sobre

el futuro. Consideramos mas atil una informocion donde elementos v
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flujos ss encuentren interrelacionados matematicamente. La direc-

cion podra prsvor entonces el reajuste que se produce sn el equi-

librio de todo si sistema por el accionamiento de una de sus val-

vulas, ss decir, por la toma de una determinada decision.

Por definicion, el balance siempre se encuentra en
equilibrio mientras la empresa exista con personalidad propia.

Pero no todos los equilibrios 3on los mas deseados por dos moti-

VoS :

Porque no contribuyen en igual grado al logro del

objetivo fi jado.

Porque no cumplen las obligaciones socio-juridicas
de tipo contrcctual a las que se haya comprometida

la empre sa.

En el primero de los caso* la empresa no sera viable

oara sus propietarios que la promueven y lg impulsan. Cuando no se

consigue el objetivo de rentabilidad erevisto de forma coyuntural,

la direccién debe de cantar con los suficientes elementos de anali-

sis, como Dara poder tomar decisiones capaces de corregir la situa-

cién. Cuondo la insatisfaccion del objetivo este motivada por uno

causa de tico estructural, la actividad que se desarrolla dejara de

tener interés y, por tonto, debera ser abandoroda o sustituida dot

otra.
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En el segundo de los cosos la empresa no serd viable
ante el marco socio-juridico en el que se mueve. No basto con cujb
plir los objetivos de rentabilidad, los cuales se fijan de un fof
ma mads o menos voluntarista. Serd necesario también cumplir los
compromisos adquiridos y las normas legales vigentes. Si a un pro
veedor se le compré mercancia a noventa dias., transcurridos dichos
dias habra que pagarle. Cuando la empresa no pueda atender al pago

da sus deudos se encontrard en situacién de suspensidn de pegos.

Ahora comprenderemos que el equilibrio basico de los
estados financieros puede que no sea el mes deseado A&i,por ejem-
plo, el resultado obtenido sobre la inversidn efectuado por los
accionistas no alcanza las vabres previstos, o0 en el posivo existen
cuentos de proveedores o0 acreedores vencidas y no pagodas. Esto
podra poner a lo empresa en uno situacion de tensidn frente a los
suministradores de recursos financieros, ya seon propios 0 ajenos.
Por lo que, si se quiere encontrar ese equilibrio deseado del oue
venimos hablando, la direccion ho de tener presente todas les vario
bles de sistema, las restricciones béasicos de ecuilibrio, las de
tipo socio-juridico y las planteados oor lo delimitacién de los ob-

jetivos.
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3.3,- LAS VARIABLES DEL 5ISTEMA.-

En «1 sistema econodmico-financiero de la empresa pode

mo» establecer uno tipologia de tres tipos de variables (figura

3.9.-):

le- Variables Stocks: Son aquellas que tienen un valor
determinado para cado momento de tiempo. Se refie-

ren, por lotanto, a los valores que presentan los elementos del
sistema, esdecir, a los saldos de las cantas de contenido patrimo

nial, que corresponden a codo momento de tiempo (13).

2.- Variables flujo: Son aquellas que tienen un valor

determinado para cada periodo de tiempo. Se refie-

ren, por lo tonto, a lo* valores que presentan lo* flujo» trasvasa-
do* entre lo* elemento* del *istemo, e* decir, a los valore» de los
concepto* Yy cuenta* que integran lo* estado» de pérdida* Yy ganancia»

y de fondo» que corresponden a coda periodo de tiempo (14).

3.- Variable» de relacion: Son aquella» que de alguna

forma expresan relociones entre variable* stocks,
variable* "lujo, 0 entre omba*, referidas a momento» Yy periodo» de
tiempoiguale* 0 diferente». Se refieren por lo tanto o todo, lo*

oroeen ta je*, rotaciones dia* de ciclo a
CiICi10, etc. que puedan establecer»®






114

mediante combinaciones matematicas de variables flujo y stock.

Como puede comprobarse en lo figuro 3.9.-, toda vario
ble stock de cualquier momento de tiempo vendrd determinada por dos
factores; las variables flujo de un periodo de tiempo, comprendido
entre un momento 1inicial cualquiera y el momento finol ai cual se
refiere la variable stock y el valor del stert en el mentdé incial
del periodo que siempre sera dato conocido. Por consiguiente dado
que el periodo de tiempo al que se refieren los variables flujo pue
de ser mds o menos amplio, las variables de relacién habran de ser
interpretadas de acuerdo con el intervalo temporal elegido. Un mode
lo construido sobre esto base adquiere gran versatilidad al poderse
referir a intervalos temporales diversos. En funcién del grado de
agregaciones que se introduzca en los elementos y flujos del siste-
me, el numero de variables puede ser més o menos amplio. El objeto
de este aoartado es dricribir las variobles elegidas que van a re-
presentar el sistema y que seran utilizodos a lo largo de las pogi
nos restantes. Para facilitar ia identificacidn de ios voriables,
se utilizara un coédigo de abreviatufos fonéticos, en ia medido de
lo cosible, que permito recordor el lector el contenido conceotual

de codo sigla.
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3.3.1.- VARIABLES DE BALANCE.-

Todas las variables do balance han de ir subindicodos
para expresar el momento de tiempo al que se refieren, que nechsa-
riamente »ora el momento final del periodo que se esté estudiando.
Asi, por ejemplo, 1la variable A€ es el valor del activo al final
del periodo t. Si <t" se expresa en ortos, Ag2 sera el valor del
activo al final del orto 1.982. Si "t" se expresa en meses, A, sera
el valor del activo al final de Junio del arto que se estudia. Nos
estamos refiriendo concretamente a las variables de balance de si-
tuacidén que tienen todos el caracter de variables stock, que tie-
nen sentido en momentos puntuales de tiempo y representan los dife
rentes estados de los elementos que componen el sistemo. Ilgualmente
son todos variables de caracter enddgeno, pues sus valores vendran
determinados por el funcionamiento del modelo representativo del
sistoma, una ver conocido el valor en el «omento inicial y los flu
jo* de entrada y salida qu« atraviesan a los distintos elementos

oatrimoniaies,

La figura 3.10,- incluye las variables de balance ele-
gidas oara nuestro modela. Las variables pueden presentor diferentes
grodos de agreqocion, siendo més agregodos cuanto mét o lo izquierda
este lo columno en lo qu# ,* encuentran- Cada variable es el resulto
do de sumas o restos de aquellas otras que se encuentran inmediata-

mente cor encina en lo columna o su derecha. Asi, por ejemplo,
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capitales permanentes (CP") es igual a fondos propios (FP ) mas
fondos ajenos a largo ploro (FALPt). Fondos propios es igual a su

vez a capital sociol (CSt) mds reservas (RT). En la columna de la

izquierda aparece el signa matematico con el que opera coda vario-

ble. Como adicion o las voriables clasicas de balance, aparece el

fondo de maniobra (FMt), que se calcula co«o herencia entre activo

circulante (ACt) y pasivo circulonte (PCt), o bien como diferencia

entre capitales permanentes (CPt) y activo fijo neto (Af*). POr lo

tanto, manejaremos lo clasica estructura general de balonce compueg

ta por seis masas patrimoniales que aparece en lo figuro 3.11.-.

3*3.2.- VARIABLES DE CUENTAS DE RESULTADOS Y SU DIS-

TRIBUCION.-

sistematica utilizado para la exposicidn

de las variables de cuentos de resultodos es la mismo que la de bo-

lonce. En la figuro 3.12- se recogen todas los variables que von a

entrar en el modelo referentes a cuento de explotocidén, cuenta de re

sultodos extraordinarios y distribucién de pérdidas y gonoocias.

Las variables basicas de cuentas de resultodos y su

distribucidn son voriables flujo. Como tienen un volor o lo lorgo del

tiempo, hon de posibilitar la identificacion del periodo de tiempo al

que se refieren. Esto se consigue utilizando el subindice "t" oreceai

do por un sumotorio que refleje durante aue periodo de tiempo se
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agrega el flujo. Los intervalos de tiempo "t" podran venir expre-
sodos en afios, meses, etc. Por ejemplo, si "t" se expreso en meses,
£ V significa el flujo de ventas que ha existido desde el uno de

Enero ol treinta y uno de Marzo del afio en estudio.

Solamente existen tres variables stocks en lo cuenta de
explotacion y son los valores findles de los almacenes de «aterios
primas (MP~), productos en curso de fabricacion (CF ) y productos
terminados (PT"). Los valores iniciales son parametros conocidos. Se
ha optado por el calculo de los costes previo reoulariracién de los
cuentas de almacates con el fin de respetar el esquema seguido por
el Plan General de Contabilidad Espafiol. El coste de materias pri-
mas es el flujo de salida de dicho almacén. Si le afiadimos el coste
de transformacién obtenemos el flujo de entroda en productos en cur-
so de fabricacién. El coste de produccion es el flujo de salido de
dicho almacén, y a su vez de entrada en productos terminados. EI
coste de las ventas es el flujo de salida de productos terminados.
(Figura 3.13). Por diferencia entre ventas v coste de ventas se ob-
tiene el margen industrial, al gue restando el coste de distribucion

se obtiene el margen bruto.

Como puede apreciorse, en este modelo se va a traba-
jar con uno valoracidén de almacenes a coste voriable. Unicamente se-

ron los costes voriables los Que se incorporaran ol valor de ios
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productos, dejando los costes fijos de los foctores poro deducir

del margen bruto. Desgraciadamente, la valoraci6n o coste varia-

ble no ocupa el lugar que merece entre los criterios contables,

sin embargo ho demostrado ser el (nico modo preciso poro poder

realizar presupuestos coherentes. Se van a distinguir tres bloques

de costes fijos; ios de amortizacién ( AM~), los intereses oca-

sionados por la estructura financiera ajena ( INTLP ) y el resto
- t

( £ CFJt integrados por el personal, seguros, tributos, etc.). Si

ol margen bruto se le restan estos ultimos y ia omortizocion, asi

como los gastos financieros a corto plozo ( 1 DE5Ct y Ai INTCPt),

y se le sumon los ingresos financieros (¢ l1Ft) que no hon sido ten.i

dos en cuento anteriormente, obtendremos el beneficio ontes de inte

reses e impuestos ( BAIIN). £ste concepto es econoémico y financie

ramente muy importante, pues represento lo cifro de excedente opera-

tivo que son copoces de generar los octivos de lo emoreso independie”

tomente o la formo como se encuentren financiados. Si al beneficio

ontes de intereses e impuestos se le restan los intereses de los deu

das o largo plazo, se obtendré el beneficio bruto de explotacion.

Los resultodos extrecr¢iinarios se obtienen come dife-
rencia entre las ventos extreordinorios de octivos (¢(VE ) y el va-

lor en libros de los octivos vendidos (¢VLt). Lo sumo de resultodos
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extraordinarios y de explotacion de la cifra total de perdidas y

ganancias que debe ser distribuida (¢(PGt). Paralelamente puede

observarse en lo figuro 3.10.- que se va a trabajar con balances

posteriores a la distribucidén de resultados. La aplicaci6n de re

sultodos pasa por la definicidn de las partes que van destinadas

0 1impuestos sobre beneficios, dividendos y reservas. El tratomien

to de 10os impuestos merece especial atencidon. Se ha hecho desdoblan
do aquella parte de impuestos que la empresa deberia haber pagado

por la mero aplicacion del tipo impositivo o las pérdidas y ganan-
cias obtenidas (~ IMP"), y por otro lodo las desgravociones o0 ven
tajas fiscales de cualquier tipo que pudieran obtenerse por circuns

tai cias da caracter particular de la empresa (por inversiones, por

encontrarse en un poligono industriol fiscolmente beneficiado, etc.)

(15).

3.3.3.- VARIABLES D€ ESTADO DE FUENTES Y EMPLEOS DE

FONDOS .-

Los estados de fuentes y empleos de fondos
ouadan expresarse bajo multitud de formas (16). Dicha» estados resul-
tan 08 la combinacion de variables de balance, cuentas de resultados

v su distribucidn, pudiendo afiadir alguno nueva por agregacién o deso

gregocidon de otras. En nuestro caso vamos a trabajar con un estado
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de fuentes y empleos de fondos especial, en el que se va a enfren-
tar la capacidad de generacion de fondos de los activos totales de
ia empresa, ante la exigibilidad de fondos requerido por las obli-

gaciones que se han contraido y que se recogen en el posivo (17).

Todos los activos sufren un proceso de transforma-
cion financiera, pasando de un mayor o menor grodo de iliquidez o

una totol conversion en tesoreria. El proceso de transformacidn pue

de ser mas o menos largo segun elperiodo de maduracién de coda una
de los mosas patrimoniales de losoctivos. Por lo tmto, la copaci-
dad de generocidén de fondos de los activos viene cucntificodc en ios
abonos o pagos que se efectlen a través de lo masa patrimonial de

coja y bancos. Se trata, pues, de colculor el flujo de salida de los

elementos del activo como conjunto, que necesariamente ha de coinci-

dir con el flujo de salido de coja y bancos.

Todo» los flujos de salida o abonos que se efectlen
en cojo y bancos serviran poro controrrestar los cargos en elementos
de pasivo. Recordemos Que las cuentas de posivo se comportan en sen-
tido contrario, y que los cargos que se les redicen, tendran el efec
to de reducir su soldo o nivel. Por lo tonto, los cargos en elen”tos

de pasivo son un flujo de solide.
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Aai como «1 activo sova o tratar en bloque, ol pa-
sivo sa va a Jividir entros partas; pasivo circulante, fondos aje
nos a largo plozo y fondos propios. Los cargos o pagos que sa afee
tuen a cada uno da estos conjuntos da elementos, representan su exi
gibilidad ante lo empresa. Cuando se hoblo en términos "ex-post"™ lo
que se ha pagado mediante un abono por coja Yy bancos es igual a lo
que & exigido median ta un cargo el pasivo, se hayon podido cumplir
los plazos comprometidos o no. Cuando se hahla en términos "ex-ante",

lo que tieneque pogor caja Yy banco* debe ser igual o lo queexige

el pasivo re*petondo lo* compromisos respecto a los plazo*.

En la figura 3.14.- aparecen la* variables elegidas
pora componer el estado de fuente* y empleos do fondos. El equili-

brio botico radica en que el flujo de salido del activo (7 SAt) 0
»

abonos efectuado* en cuentas de activo que no son a su vez cargo*

en dicha -«aso patrimonial, tiene gue ser igual o los flujos de soli

da del pasivo circulante SPC”~, mas el de lo* fondos ajenos a

largo plazo ( fc5FALPt) mé* .1 de lo* fondo* propio. (¢{SFPt), tien-

do codo imo de esto* tres ultimo* lo* cargos efectuado* durante el

periodo en las respectiva* masas patrimaniales, que no se compensan

con abono* dentro de lo prooio maga.
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Todas 103 variables flujos y stocks que componen el
sistema de nuestro modelo aparecen recogidas en la figura 3.15,- 1in
dicando su relocién concreta. Cada variable stock se recoge en un
rectangulo o elemento patrimonial, sefialandose la expresiéon de sus
valores iniciales y finales de un periodo. En cada elemento patri-
monial pueden entrar Yy salir una serie de flujos concretos también
referidos al mismo periodo. Se conforma asi el disefio de un modelo
que representa el sistema econdémico-financiero de la empreso someti
do a un permanente equilibrio basico. Todas las variables de balance
(figura 3.10.-), cuentas de resultados Yy su distribucion (figura
3.12.-) Yy estado de fuentes y empleos de fondos (figura 3.14.-) opa
recen situadas en el esquema de la figura 3.15.-. En dicha figuro
existen algunas variables flujo que no han sido definidas anterior-
mente por no haberse necesitado para la composicién de los estados

financieros (18).

N~ PP90t ; Pagos a los proveedores por suministro de
factores que dan origen o ios costes de to
do tipo,

&

, AFACPt ; Amortizaciones de fondos ojenos a corto pio

20.
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'S
-f PINVt : Pago* de inversidn*» efectuados a i0s acreedores

por inversiones.

£PINTCPt : Pogos de interesesde ia deudo a corto plazo.

N PIMPt ; Pogos de impuestos.

fCcECBCIt : Entradas en caja y bancos cuenta de inversion.

"
< SCBCIt : Salidas de cajo y bancos cuenta de inversién,

fe COt : Cobros ordinarios a clientes a se vencimiento.

ANECt *Cobros ordinarios a clientes por negociacién de efec-

tos .
NCO€t : Cobros extraordinarios a deudores.

Segbén el equilibrio bdsico del estado de fuentes y enc-

0leos de fondo, ofanteado en la figuro 3.14.-, ,1 flijo total de so-

lido del activo (abonos) sirve pora compensar a los flujos totoles

de solido de lo, pasivos (cargas). Veamos cada uno de ellos:
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* El flujo de salido del pasivo circulante (i:
recoge todos los cargos efectuodos a acreedores por inversiones,
proveedores, fondos ajenos a corto plazo y Haciendo acreedora. Di-
chos cargos se hon calculado acumulando todos los abonos, o flujos
de entrada durante el periodo, y restando los incrementos de pasi-
vo circulante. Se hon considerado como abonados en proveedores to-
dos los costes operativos, en fondos ajenos o corto plozo las con-
trataciones o emisiones de crédito y los intereses que se devenguen,
en ocreedores por inversiones las inversiones efectuadas y en Hacien

da acreedora los impuestos devengodos considerandose como tales a;
0,33 ¢ PGt -;¢DC5Ft =¢ IMPt - ; OESFt 3.1 .-

Sin duda, parte de los factores abonados al pasivo cir
culante se pagaron ol contodo, sin emborgo este hecho queda tenido
en cuenta al restar o la suma de cargos o flujo de salida los incre-

mentos de pasivo circulante durante el periodo.

ElI flujo de solida de fondos ajenos a largo plozo
( € SFALPt) recoge los cargos efectuodos en dicho masa patrimonial.
Este colculo se ha efectuodo sumando todos los abonos o flujos de
entroda y restondo el incremento de fondos ajenos o largo plazo du-

rante el periodo. Al igual que en el coso de fondos ajenos o corto



plozo, consideraremos como abonos no sélo las emisiones de deuda,

sino también los intereses devengados. Ello quiere decir que se es-
tablece la posibilidad de introducir una cuento de acreedores por
intereses devengados no pagados dentro de la naso patrimonial en cues
tion. Por consiguiente, el flujo de salida de estos conjuntos de cuen
tas no sera Unicamente la amortizacion del empréstito, sino también

el pago de intereses.

* El flujo de salida de los fondas propios (qSFF>t)
recoge los cargos efectuados en dicho masa patrimonial. ElI calculo
se ho efectuado sumando los abonos o flujos de entrada y restando el
incremento experimentado durante el periodo en lo masa de fondos pro
pios. Hemos considerado como abonos en fondos propios al beneficio
n«to y a la emision de capital social entendiendo como tal el flujo
de capital desembolsado, lo que significa conceptualizar lo cuenta
de capital social en términos netos, es decir, uno vez restada su
contrapartida en accionistas pendientes de desembolso. Como puede
comprobarse, a efectos del presente modelo se trabaja con balances
despues de distribucion de pérdidas y ganando* entre impuestos, di-
videndo» y reser” vas. Las reservas y dividendos devengados y no pa
godos, es decir, el beneficio neto son considerados en conjunto como
un abono en fondos oropios. En este sentido, se posibilite la existen
ci6 de uno cuenta de dividendo activo, que o efecto* financieros supo

ne uno inversion del accionista en la empresa cuya retirado se hara
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en el momento en que lot dividendos sean pagados. NOtese que los
cosos de los dividendos e intereses devengados y no pagados son
semejantes, considerandoseles como flujos de entrado en las nasos

patrimoniales o los cuales remuneran financieramente.

* EI flujo de salida del octivo totol (A;SAt) seré
igual o la suma de los cuatro flujos anteriores. Segun la figuro
3.15.- recogera todos los abonos o pagos realizados por tesoreria y
que han servido para compensar cargos en cuentas de pasivo. El flujo
de salida del octivo puede calcularse cfiodiendo todos los flujos de
entroda y restando el incremento registrcdo por el octivo duronte el
periodo. La entrado de fondos en el circuito del octivo se debe ¢

cuatro conceptos.

9
- Los perdidos y gononcios registrados duronte el perio

do. . PG.t

- Todos los costes del periodo, yo seon de coracter

operativo o financieros (intereses devengcdos).

écct+£CT @ ico 0¢tCFJ 2 INTCPt+ ‘ jntIpt

- Las entrados de fondos exteriores yo seon propios
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(emisiones de capital social) o ojonas («misiones de

deuda a corto o largo plazo”

< ; +

*EFACPL 1 <iEFALPi (,IECStf:

- La* inversiones en activo fijo realizadas durante
el periodo.

o INV

I N

Por 1lo tanto, podemosponer:

£ S5At 3¢ PC ¢« ,CC +£_CT >(',ICO + ¢. CF3 + ¢ INTCP

¢ (INTLP & ¢ EFACP + £ EFALP ¢  ECS. « <E£ INV 3.2.-
I 1 v I . t
-4 A A,

Si introducimos el concepto de generacién de fondos
total de la ««presa como beneficio neto més los costes que no han

tenido desembolso, amortizacidn y valor en libros de los activos

vend idos:

Fok *k
A

NCFt s £ BNt ¢« £ AH ¢ (T VI 2.3 .-
1 1 |

T"#ni«ndo en cuenta que
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<5 BNt = £ PG - 0,33 <€ PG + € DESF_ = ¢ PG -  3.4,-
* P e ® X | X

EIMP + £ DESF
i N i t

Sustituyendo en 3.3,-

¢ 0Ft= ¢ PGt - (;IIMP + £i DESF + (;»AMt+ g,vt 3.5.-

De donde se podran despejar las pérdidas y ganancias:

¢ PGt e (GFt+ CrHPt - IDESFt - ¢AM, . ¢VL, 3.«..

Esta expresion puede sustituirse en lo 3.2.- Quedando:

.SAtXx EGFt + <£CCt e CT +¢CD * (, CFJ « £ INTCP* o
- i . X i 1

+ <i INTUP  « q INP - ¢DESF ¢ fi EFACP ¢ ¢ EFALP >

¢ GECS,* GINVE- £pi - GVL - ¢gA 3.7..

Sin embargo, como

¢ INVEt - /am, - VLt -¢ ¢ At =¢ ¢ AFt -iSAt=. ¢ Mct 3 e

Puede sustituirse en lo expresidén anterior justifican

dose de esto formo lo recogido en la figura 3.14.-.
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La generacién de fondos total da la empresa, puado presentarse en fun
cion de la generacion do fondos ordinaria y extraordinaria realizando

las siguientes transformaciones:
¢ BAIlt - ;INTLPt % ; REt 3.9.-

.omo

£ BNt 3 (PGt - 0,33 é: PCt +,DESFt = ¢(BAIIlt - 0,33 BAIIt -

- 3*10-

- «i INTLP ¢ 0,33- _ INTLP_ * RE_ - 0,33£RE. + £ DESF
. Voot W 1 t

Sustituyendo en la expresidén 3.3.-

¢GFt , (T8AIIT - 0,33.BAIIt > AMt) « ( (REE- 0,33 (RETL +

3.11.-
¢ ,VLJ) -0,67 «{I.INTLPt > <;[DESFt
Llowando gonoracidén de fondos ordinarias u operativa a Jr.GFt\:
, ¢BAIITL - 0,33&A11t ¢ (*AML 3.12.-

Y generacion do fondos extraordinarios a S.GFEt

¢GFE, , ¢RE, -0,33 4«, * ««.,
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Con lo que se justifico lo agrupacién de variables de

la figura 3.14.-. La generacion de fondos total de la empresa es

igual a la operativo, mas la extraordinaria, menos los fondos de-

traidos por los intereses o largo después de deducirles el ahorro

de impuestos que permiten al ser gasto deducidle, m4s los fondos

aportados por la desgrovocioéon fiscal.

¢FF * = LIGFOI +£f3FE k-—0,67 égNTLP\ +¢i)ESFN 3.H.—-

Todas estas transformaciones para calcular el flujo de

sdida del activo hon sido necesarios poro aislor los fondos genero

dos por las operaciones (~GFO”), de los aportados par los factores

extraordinarios (=¢(IGFE”"), desgrovocion fiscal y los detrafaos por

los intereses. En el calculo de lo generacié6n de fondos operativo,

no se tienen poro nada en cuento las posibles repercursiones que

pudiere tener la forma como se financiara lo empresa o trovés de los

intereses, ni lo repercusioéon indirecto de estos a trovés de los im-

puestos. Los intereses se aislan y suponen poro lo empresa una detrae

cion de fondos del 67% de su importe, yo oue el 33* se consiguen oho-

rror como un renor pago de impuestos ol ser gostos deducibles. De es-

ta forma, los Tflujos derivados de decisiones de inversién Quedan

totalmente separados de los derivados de los decisiones de financia-

cién (19). Esta dicotomio puede ser util paro lo extensién del modelo

a problemas de seleccidn de inversiones y ondlisis del coste de los
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fondos.

3-3.4.- VARIABLES DE REUCION.-

Entre los variable, flujo y stock recogidos

0 lo, s,todo, financiero, pueden establecerse numerosas relacione,

con el fin de obtener informaci6n en término, relativos y homogé-

neo, (porcentaj*,, rotaciones, periodo, da maduracion, etc.) ,obre

«1 funcionamiento estructural del ,i,tema econdmico-financiero de

la empresa. Por ejemplo, el valor del ratio ¢ BNA"FP~ 2«1l periodo

de maduracién del activo fija neto, al coeficiente del co,te de di,

tribuci6on ,,br. lo, v.nto. 4aCD/ ¢V ( , c. 5>n voriobl., d. fic-

ciéon. Pr.ci,o™nt. ... d. lo. obi.tlvo, d.l pr.tonta trabo!» .. d.-
flnlr .1 conjunto d. ,,to. v»ri»bl, . jnt.,r»rl»» .n .1 _i,,.», ,
»0 on» 1infor«acidon d.rivad» d. funcion,»i.,,Confor.. v»y»n op»
r.ci.ndo .n lo ..po.ici6n, 1ir.nos d.fini.nd» vu cont.nid» y ..tobU-

ciendo la, forma, de identificaciéon abreviada.

3.4.- RELACIONES BASICAS ENTRE VARIABLES FLUJO Y VARIABLES STOCK.-

En 1o figuro 3.15.. queda claramente expueato el fun-

cionamiento de la empr.,a como un circuito recorrida por un flujo de
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fondos quo se encuentron almacenados en uno serie de depoésitos in-
termedios que son las cuentas o conjuntos agregados de cuentas. EI
stock de fondos existente en codo depdésito en un «omento de tiempo
os una varialLlc estock. El flujo de fondos traspasado de un deposite

a otro, durante un periodo de tiempo es una variable Tflujo.
Bajo la idea de circuito, las empresas realizan un cori

junto de operaciones comunes que pueden resumirse de la siguiente

forma:

Captacion de fondos con origen externo (propios 0 ajenos)

o interno (cutofinanciacidén) .

Adquisicion de activos fijos y aprovisionamiento de fac

tores circulontes.

* Pago de las inversiones y gastos.

* Produccion y transformacion.

* Comercializacidén y distribucidn.

* Cobro de los ventos.
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* Reposicion de fondos y remuneracidon a las fuentes financie

ras (amortizacién de deudas, pagos de intereses y dividen-

dos) .

Estas operaciones son Las que se resumen en La figuro 3.15.-.

Todas ellas tienen un contenido financiero, excepto Las de produccién

y comercializacion, que son tipicamente econdémicas. Por esto rozén de

cimos que la figura 3.15.- es una representacion del sistema de ia em

presa a nivel econdmico-finonciero.

En un circuito de fluidos, ei nivel de ios depé6sitos, asi como

los tuberias de conexién, sus secciones, la presién de circulacién,

-ete., pueden ordenarse de formas muy diferente,, confiriéndola datermi

nada, caracteristico, mecanicas que Le distinguen. Pue, bien, esto mis

mo podemos pensarsucede en La empresa, ,i La consideramos como un

circuito macénico sometido o una. Leyes da funcionomiento. La, corocte

ri,ticas dal proceso productivo, La, condicione, financiaras de compra

V vento. La, caracteristica, propio, de la gestién de ta,oraria e inven

tafio,, seron factores determinante, de la configuracion del circuito

an el valor de sus variable,.

En la figura 3.1d.- se ha reoresentodo el e,quema d# funciona-

miento de un elemento cualquiera del ,i,te«a. Entre La, variable, flu-

jo, v la, variables stoC, de teda elemento, p,*den e,toblecer,e
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cuatro relaciones basicas:

a) El stock o saldo da diferentes elementos dal sistema y los flujos

qgue los atraviesan pueden agregarse y desagregarse an la forma

que se desee, ,in que por alio sa altara al equilibrio econdmico-fi-

nanciero del sistema. Un ejemplo de lo anterior puede verse esquema-

ticamente expuesto en la figura 3.17.-, donde para cada elemento se

sefialan los saldos o valores stocks a principio y final de periodo,

asi como un numero de identificacion.

b) EI nivel inicial, nos el flujo de entrada «os el flujo da salida

durante un periodo es igual ai nivel Tfinal. En expresiodon contable

nas familiar, 1la ley podria anunciarse asi:

Si la cuento o gurpos de cuentas son de activo:

Saldo inicial Stock inicial
* -

Cargos del periodo t flujo de entrada del periodo t
© Abonos del periodo t Flujo de salida del periodo t

1 = saldo final Stock final
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# Si lo cuenta o grupos da cuantos son da pasivo:

+ Saldo inicial Stock inicial

Abonos dal pariodo t Flujo da entrada del pariodo t
- Cargos dal periodo t Flujo da salida dal pariodo t
3 Saldo final Stock Finol

Como puede comprobarse, esta as la operacién que repetitivomente hoce
la contabilidad. Dado que al saldo inicial es siempre un paréametro co
nocido, por Wi o de esta lay, si conocemos dos variables entra el flu
)o de entrado, el de salida o el saldo final, podremos determinar la

tercera. Por ejemplo, podemos fijarnos en la forma de calculo del cos-

te de produccién an la figura 3.14,.

Stock 1inicial : . CE
0]
Flujo de entrada: ® SrCMP  «..CT
t .t
Stock final CE
n
Flujo de ,olida : s i CP

b) Lo velocidad de rotacién, o simpl.m.,t. rotaciones duronte un perio
do, pueden medir,e oolicondo uno clara analogia con el mundo fisico,
dividiendo el Mujo de ,olido entre ei nivel medio del depésito en dicho

periodo. UtiLircndo -.presione, contable, la ley puede enunCior,e asi:
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cuenta o grupos de cuantas son de activo:

Flujo de salida o

- abonos del periodo t
Rotaciones en el periodo t

Saldo medio del perio

do t

Si lo cuenta o grupos de cuentas son de pasivo

Flujo de salida o

Cargos del periodo t
= Rotaciones en el periodo t

Saldo medio del periodo

El concapto de rotocidén coincide con el de nOmero de vece»

goe se repone totalmente el soldo de on elemento doronte on periodo

de tiempo. Los tres voriobles aue intervienen en esto ley estan re-

feridos o on periodo de tiempo, por le tonto, hoy o,e ,e,.r presente

dicho peripdo poro poder interpretor debido-ente 1lo, rotaciones. No

es lo misiso ono rotacién de 6 en cliente, con on oeri,do de referen-

cia de on aAo ooe de O....... . En este coso lo, rotaciones ,eron
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equivalentes al doble de loa de aquel.

La rotacion es una variable que va a aparecer en el modelo.
Fijando la rotacién como un objetivo, si so estima el flujo de sali
da, podréa estimarse también ei saldo medio. Todas las cuentas o gru
pos de cuentos tendran sus respectivas rotaciones. Las variables ro
tacién se nombrardn anteponiendo una R a las variable» stocks que
definan lo cuenta,asi como el periodo al que se refieren poniendo
.1 momento de inicio y como superindice el de termina

como subindice

cion. Asi por ejemplo, si el tiempo estd medido en mese», RPROS se-

ra la rotacion de proveedora» desda «l uno de enero al treinta de Ju
"io, RAR Ser4d la rotacién del activa durante los tra. primaros mese»,

ete. La» variable, saldo medio se nombraran igual que la» variables

stock del elemento correspondiente, paro utilizando el indicador de va

Lores medios, <« indicando el periodo al que se refieren, 1igual que en

la, rotaciones. A,i por ejemplo, W56 ,-ra ei saldo medio de provee

Jore, de,de .1 uno de enero al treinta de Junio, V? ,«r6 .1 ,aldo

dio del octivo durante Lo, tres primero, meses, etc.

ngon e,to una rotacién como podria ser la del activo se calcu-

Laria de la for’a siguiente:

RA™ . SAN
o * — L 3.15.-
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c) EI periodo de maduracién puede definirse como el inverso de las

rotaciones. Mientras mas rote un elemento, menor sera su periodo

de maduracién. El concepto de periodo de maduracion coincide con el

tiempo transcurrido desde que una pesesta es cargada en una cuenta

o0 grupo de cuentas hasta que es abonada, si son eleiwntos de activo,

y al contrario, trotandose de cuentos o0 grupos de cuentas de posivo.

* Si la cuenta o grupo de cuentas son de octivo:

1 Saldo nedio del periodo t )
= Periodo de
Rotaciones en flujo de salido o abonos maduracién
el periodo t del periodo t

Si la cuente o grupo de cuentos son de posivo:

\ _ Saldo medio del periodo t )
= Periodo de «o
Rotaciones en Flujo de solida o caraos duracion
el periodo t del periodo t

Los variables de periodo de «aduracid6n se nombrardan antepo-

niendo una M a lo variable stock aue defino codo cuenta o grupos de

cuentas, indicando el periodo al aue se refieren iguol aue en los ro

taciones. Asi, MPRO* sera el periodo de maduracién de proveedores
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durante «l1 primar semestre, MA”~ serd el periodo de maduracién del

activo para los tres primeros mases, ate.

Tanto en el calculo de la rotaciones como del periodo de ma-
duracion aparae* el concepto de saldo, nivel o stock medio para un
periodo dado de los elementos patrimoniales que componen el sistema.
Se trata, pues, de obtener los valoras de las variables stock que me
jor representan al periodo. En aste sentido, la simple media aritmé-
tica entre saldos iniciales y finales puede inducir a error en casos
claros de estacionalidad. Indudablemente, la m&xima exactitud consis
tirio an calcular 1la media aritmética de los saldos finales de pario
dos muy pequemos de tiempo en que podemos dividir al periodo global
en estudio, por ejemplo, 1la media entre saldos diarios. Sin necesidad
de recurrir a semejante grado de exactitud, los periodos podrian ser
semanales, quincenales o preferiblemente mensuales, procurando ajus-
tarse en lo posible a periodo* reales de analisis. Asi, por ejemplo,
suponiendo que se deseara calcular el saldo medio de clientes durante

el primer cuatrimestre del afio, se procederia de la siguiente forma:



_NOTAS.-_

Mattessich R. "Accounting and Anolytical Methods". Richard

D. Irwing Inc. 1.964 - prefacio.

AICPA. American Instituto of Cerfified Public Accountants.

"Accounting Terminology Bulletin”"N8 1 _ 1.961.

Gutenberg, E . "Financiacidén de ia Empresa"™. Ediciones ICE

~A»972« Prefacio del autor a la ediciéon espafola.

Los conceptos de resultado totol y periodico, pueden verse
claramente expuestos en Casonovos, |l. : "Representacidén Con
table de Flujos Econ6micos y Financieros". Hispano Europa

1.976. Pogs. 22-30.

En esta lineo se expresan también olgunos autores. Por ejem
pio, Casonovas, |I|. citondo a Pifarré N. considero dos cousas

de relatividad en el beneficio contable:

Lo existencia de criterios subjetivos de valoracidén ana
litica en lo determinacion cuontitativo de los componen

tes del resultado.
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La arbitraria division de la vida empresarial en perio
dos temporales, que dificulta la exacta atribuciodon de

ingresos y gastos.

Véase Casanovas |I. "Representaci6on Contable de Flujos Econod

micos y Financieros”. Op. cit. pags. 34 - 35.

La objetividad en oigo que existe fuera de nuestra propia men
te. El grado de objetividad de un sistema de medida dado al

medir un objeto determinado puede cuontificarse con la varian

ra.

En Contabilidad, muchas medidas resultan claramente obje
tivas (por ejemplo, el ,oldo de caja, el numero de acciones
en circulacién, etc.). Otras presentan un grado de objetivi-
dad menor (por ejemplo, la valoracion de unas acciones en car
tero a la cotizacion histdérico o la valoraciéon de un inventa-
rio). Sin embargo, el grado de objetividad de uno medida no
dice nada en favor de ,u utilidad, ambos son conceptos inde-
pendientes. Es el concepto de fiabilidad el aue nos indica

el sistema de medida propuesto trabaja de acuerdo con el

fin deseado. La fiabilidad de una medida puede cualificarse
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da lo siguiente forma:

R S ———mmmm—m (X. - X# ):
1

Donde X es el valor pretendido del objeto o fenémeno me-

dido. Dado que podemos poner
R = ———- _
) [(Xe = X) + (X - X*) J

trans formando:

Por 1o tonto, el grado de fiabilidod es igual al grodo de

objetividad més un término de ,e,g0. Asi como la objetividad

puede ser medido sin atender el uso de lo medido, le fiabili-

dad no puede serlo ya que introduce un componente de sesgo

que depende del valor pretendido. Le cuestién esté en un sis-

temo de medido contable debe buscar la objetividad y consiguien

temente le verificolided, o por el caprario buscer le fiobili-

dod con la utilidad que arrostre. En este sentido existen
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opiniones diversos, que lodégicamente dependeran del uso que
se quiera dar a la Contabilidad en funcidon de sus destina-
tarios .

ljiri Y. y Jaedike R.K, "Reliability and Objectivity of
Accounting Measurements'.

Accounting Review, Julio 1.966;

Sobre este tema puede verse el nuamero monografico "Planifi
cacién Contable Internacional™. Revista Espafiola de Finan-
ciacion y Contabilidad n# 3 - 1.972. Ilgualmente interesante

vease Montesinos Julve, V, "Las normas de Contabilidad en la
C.E.E." Instituto de Planificacién Contable, Ministerio de

Hacienda 1.980.

Sobre el desarrollo de la Contabilidad matricial vease
Mattessich, R. Accounting and Analytical MetHods"™ op. cit.
De forma simple y clara, estas representaciones contables son

tratadas por Ballestero, E. "La Nuevai Contabilidad"™ Alianza

Editorial. (Coleccidén Alianza Universidad 1975)

Todo proceso de cuantificacion permite aprovecharse de cierto

grado de isomorfismo obtenido entre la» relociones empiricos
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de lo» elemento» y sus flujos por una parte, y la» pro-

piedades del sistema de numeros por otra; concretamente

de las propiedades de identidad, orden, intervalo y re-

laciéon; dando lugar a cuatro escalas correlativas. Cada

uno de estas escalas tiene su propio uso, sin embargo,

la escala de "ratios” o relacién es la que mejor se ajus

ta paro la investigacion de la regularidad en la natura-

leza. Stivens S.S. "Measurement and Man"™ - Science, febre
ro 1.958.
(10) "Son elementos patrimoniales los diferentes entes que Tfor-

man el Patrimonio de la empresa. Los elewentos patrimonia-
les son, pues, los distintos ienes, derechos y obligacio-
nes que forman el Patrimonio....... Una agrupacioé6n de ele-
mento» patrimoniales da lugar o una mase patrimonial, siem
pre que estos elementos tengan le misma Tfuncionalidad eco-
némica o financiera,es decir, siempre que seon homogéneos'.
Nosostros hablamos aaui indistintamente de elementos o ma-
sas patrimoniales como elementos del sistema. La «osa pa-

trimonial es un conjunto formado por elementos y el siste-
ma economico-financiero, un conjunto formodo por mesas pa-
trimoniales o por elementos, segun el nivel de agregacidn

con el aue se trabaje. La cite corresponde o Rivero J.
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“Contabilidad Financiera"™ Ediciones ICE 1.973 péag. 21.

00 Lo Literatura contable tampoco se ha mostrado unanime a
la hora de definir el término "fondo", sino que se le ha
dado diferentes interpretaciones, algunas muy amplias,
otraslimitadas. En este ultimo sentido, el término "fondo"

se hausado para representar los activos monetarios a cor-

to plazo....... Otra conceptualizacién del término "fondo™,

que sin duda ss la que goza do mayor popularidad, es la de

equiparar el término fondo ol concepto de fondo de manio-

bro. .. Como canceptuacién de"fondo"™ también seha usado a la

totalidad de recursos financieros de que dispone lo empresa"

Casanovas I. "Repr«sentacion Contable de FlujosEcondmicos

y Financieros" Op. cit. pp. 95-96.

(12) Puede verse Rivera J. "Contabilidad Financiera"™ op. cit.
00g. 28-01 y Cosanavas |. "Representacion Contable de Flu-

jos Econémicos y Financieros"™ op. cit. péags. 145-154.

03) Lo* informes anuales de los emoresas han demostrado ser un
Dunto de arranque ideal oara el desarrollo de modelos. A
todo el nundo les resultan familiares y aportan datos que
ion completos v practicables como base onra »u construcciodn.
Gerihefski G.W. “Suilding a Coroorate Financial "odel".

Harvard Business Revie*. Julio - Agosto 1.70P.
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Lo distincion entre variables flujo y stock o bien en-
tre los términos flujo y stock del sistema econdomico-
financiero de la empresa ha sido ya apuntada por algu-
nos autores, vease por ejemplo: Suarez A. "Decisiones
Optimas de Inversion y Financiaci6n en lo Empresa™ Piré

mide 1.980 pag. 297 y 313.

Consideramos en todo caso un tipo impositivo del 33I.

Como reconocen algunos autores hoy casi una variedad infi
nita de formas en que pueden presentarse los datos de cir
culacion de fondoe. Existen dos aspectos del problema de
la presentacion de los resultccos en el ondélisis ce circu
locion de fondos: el desarrollo de un esquema analitico
pera las necesidades internas, y le presentacidon de los
movimientos principales de fondos ai publico cono parte
de le exposicion finoncierc total. Helfert E.A. "Técnicos

de Anéalisis Financiero”™ Lobor 1.975 pég. 39.

En la oreporocidén de esta estructura del estodo de fuentes
y empleos de fondos,nos Sa servido como bese de inspira-
cion el magnifico articulo de Hunt, P. "Funds Position:
Keystone in Financial Plonning"”. Harvard Business Review

~ayo - Junio 1.975



£1 sistema utilizado para ia representacion de elementos
y flujos es semejante al utilizado por Mattessich R,

"Accounting and Analytical Methods"™ op. cit. pag. 334.

En definitiva, 1o que se ha hecho es dividir los impues-

tos realmente pagados por la sociedad primeramente en dos

partes:
n n n n
Impuestos a 0,33 PGt -~"¢)DESFt =~1MP - < PESF
1 1 1 1
n

DESFt *“ Las diferencias entre la cifra anterior y la

deuda tributaria.

n
1P~ Los impuestos resultantes de aplicar directamen
te ei tipo impositivo sobre las perdidas y ganan
cias del periodo.
n
En segundo lugar, IW»t se ha dividido en tres bloques,

en un intento de dlslindar el impacto de las operociones
tipicas, extraordinarias y estructura financiero ajena.
Esta es una oractica *uy extendida en los autores nortea-
mericanos. Por lo tonto:

n n p
Impuestos * 0,33 ~(?Allt * 0,33 ~ REt - 0,3371 INTLPA
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Mientras mucha» investigaciones han sido enfocadas al anéa-

lisis de segmentos diminutos del conocimiento, ha existido

un interés creciente por desarrollar amplios marcos de re-

ferencia para sintetizar los resultados de tales investiga-

ciones. De este modo, la atencion se ha ido enfocando cada

vez nos en sistemas generales como marcos de referencia po-

ra el traba jo analitico on diversas areas. Pretendemos que

un proceso similar puede ser Gtil pora los hombres de empre

sa. Dado que los hombres de empresa han prestado mucho su

atencién a las funciones particulares en areas especializa-

das, aueden perder de vista los objetivos generales de Ila

emoresa y «l1 popel de esta en el si.temo global. Estos in-

dividuos pueden hacer un mejor trabajo de llevar a cobo sus

oropios responsabilidades si son conscientes de la "imagen

global*. Se trata del problema fomiliar de no poder ver el

bosque a causa d. los éarboles. El centro de los sistemas pa-

ra lo direccién *9 proporcionar una imagen mejor de la red

de subsistemas y partes interrelacionodas que convergen en

un todo complejo.

John.on <1.4., Kast F.E. y Qosenxweig J.E. (I)
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En el temo precedente hon quedado definido* las variables flujo
y stock del sistemo econdmico-—financiero de lo empresa para un caso
simplificado, aunque con pretensiones de generalidad. Dichas varia-
bles se encontraban recogidas en los estados financieros (balance,
cuentas de resultodos y estados de fuentes y empleos de fondos). EI
objeto del presente tema es definir las relaciones que se estable-
cen entre las variables flujo y stock, es decir, lo que hemos deno-
minado variables de relacion. El hombre de empresa actual estd muy
acostumbrado al significado y uso frecuente de estos relaciones co-
mo, por ejemplo, el beneficio neto de un periodo entre los fondos
propios al comienzo del periodo, lo proporcion del morgen bruto so-
bre los ventos del periodo, los gcnoncias por accién mas el incremen
to de cotizacién durante un periodo entre la cotizacién inicial, los
dias de consumo de materias primas cubiertos con el stock finol en
dicho almacén, etc. Sin embargo se trata de relociones que conoce Yy
utiliza de forma oisloda, cuanto mucho integrodos en el seno de mo-

stock, modelos de programaci6n de inversiones,

modelos de valoracion de acciones, modelos de plonificocion finan-
ciero, etc. Lo intencionalidad en este tema et descubrir los rela-
ciones relevantes derivodos del sistema descrito en el temo onte-
rior, Dora construir un modelo econémico-finonciero integrado aue
responda a la "imagen global™ apuntada en lo cito aue nos ho servi-

do de encabezamiento.

Los variables de relocién derivodos del sistemo serén estructu-

rados en for*a de piromide. Desarrollaremos asi un instrumento in-
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formotivo al que denominaremos pirdmide de relaciones del sistema.
La piramide de relaciones se configurara en si misma como una al-
ternativa informéti/a que acompase y enriquezca a los estodos fFfi-
nancieros tradicionales. Una analogia interesante podria ser asitni
lo* el balance o una fotografia instantanea de le empresa, la cuen
ta de resultados y de fuentes y empleos de fondos a una fotografia
en exposicion y la piramide de relaciones a una radiografia en ex-
posicion. Utilizando al maximo el poder explicativo de este campo
analdégico podriamos tal vez afirmar que el balance e»jal fotograma
de una pelicula, 1o que la cuenta de resultodos y el estado de fuen
tes y empleos de fondos es a la pelicula y lo piramide de relacio-
ne» 0 una supuesta pelicula realizada en bases radiogréaficas. La
expresion gréafica completa de la pirdmide aparece en la figura 4*44
ol final del tema. Como consecuencia de su extensi6n y amplitud,
Hemos optado por desarrollar su explicacid6n en cuatro partes gene-
rales que corresponden o los cuatro niveles en que se divide la in-
formacidén aportada: Mercado de valores, vratios, equilibrio econo6mi-

co-financiero y operaciones.

El nivel del nercado de valores te encuentra en lo parte supe-
rior de la piramide y engloba el conjunto de relaciones que se
establecen entre las variable» econdmico-finaneieros internas
de lo emoreso y las variables de mercado bursatil. Muestra los
relaciones que 1interesa conocer y contralor a todos los que
oorticioan en 1lo orapiedod ¢e lo empresa detentando acciones

v especialmente al Conseja de Administracié6n en su doble ver-
tiente de representantes de la mayoria y maximos responsables

de la gestion.
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El nivel de ratios se encuentra en la segundo parte de la pira-
mido y resume las relaciones basicos entre variables flujo y
stock que intereson al Consejo y lo Direccién General pora ho-

corso uno ideo de la actividad del sistema.

El nivel de equilibrio oconémico-financiero se encuentra en lo
parte medio de la piramide y resumo el equilibrio béasico del
balonce y el de fuentes y empleos de fondos, con los relacio-
nes que entre uno y otro se establecen poro llegar al equili-
brio econdémico-financiero global. En el conocimiento y control
de estos relaciones estaran interesodos los responsables de lo

gestion en la empresa o nivel de Direccioéon General o gerencia.

* ElI nivel de operaciones se encuentra en le base de lo piramide
y resumo los relaciones que se establecen ontre las variables
flujo y stock do coda elemento del sistemo econdénico-finonciero
propuesto. EIl conocimiento y control de estas relociones es
objeto de interés paro los responsables de lo gestidén en lo
empreso onivol de gerencia y direcci6n de departamentos opera-

tivos.

Lo direccidén financiera es Quizas lo Unico interesada en toda la
informacién contenido en 10 pirdé-ide de relaciones. Cualauier deci-
sidén operativo, estratégico o administrativo Que se u#ve cobo
la empresa, afectara directo o indirectamente los flujos del siste-

ma economico-financiero v. por lo tanto, sus diferentes estados. Por

esto roron decimos aue el subsistema econémico-finonciero es el més
integrodor de todos los subsistemas empresariales v lo funcion finan-
ciero la aue de alguno forma tiene aue estar presente en todos los

demas o6reos funcionales.
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Abordaremos ul desarrollo y construccién de la piramide de re-
laciones en sentido descendente. Lo explicaciéon la iremos realizan-
do por partes siguiendo las diversas ramificaciones de la piramide
en cada nivel. En coda porte o pieza se ssrtalorén las conexiones
gue la interrelacionan con el resto. La piramide completa de la fi-
gura 4*44 s«xa el resultodo obtenido al ensamblar todas las partes
0o piezas qum previamente se hayan ido desarrollando y explicando.
Por esta razén aconsejamos al lector que mantenga, visualmente pre-
sente, en la medida de lo posible, la piramide completa de la figu-
ra 4*44 t con lo cual, te facilitarad la determinacidon del lugar que

le corresponde a cada pieza dsntro d«l conjunto.

4.1.- DEFINICION DE UN OBJETIVO ECONOMICO-FINANCIERO DE RANGO

SUPERIOR. -

Durante mucho tiempo te ha formulado el objetivo de la empresa co
O la maximirocién de los bnnnﬁicios gque esta podia obtener en las di
versas alternativos o cursos de accidon que se le ofrecion. Sin embar-
go, este objetivo tradicional se So visto sometido a importantes cri-

ticas, lo que ho impulsado el interés por el tema de los metas emore-

lorialus (2):

* No tiene en cuenta los beneficios cualitativos que pudieron de-
rivarse de las diferentes alternativas. Supongamos un holding
industrial que tiene qu* decidirse oor la adquisicion de uno

««mcresa dm eejquir’a Herramienta o oor otra de conserva vegetal.
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ElI valor da adquisicidén da ambas sociedades es seaejante; sin
embargo, o la de conservas vegetales se le esperan unos bene-
ficios onuales de 15.000.000,- de pesetas frente a los
10.000.000,- de pesetas de la sociedod de maquina herramien-
ta. Con el criterio de maximo beneficio, el Holding adquiri-
ria lo de conservas vegetdoles. No obstante, la direccién se
inclina por la empresa de maquina herramienta. El holding in-
dustrial yo posee en sus activos dos empresas de maquina he-
rramienta. La tercero que acaba de adquirir se caracterizo
por tener una red comercial establecida y fuerte que podria
ser aprovechada poro distribuir los productos de las otros
dos. Esto sinergia positivo se valoré en une aportacion de

beneficios superior a los 5.000.000,- de pesetas onuales (3).

No tiene en cuento el aspecto dinamico de lo empresa. En oco-
siones se socrificon beneficios a corto ploro con la esperan-
zo de obtener otros mayores o largo plazo. Por ejemplo, las
inversiones en investigacion obtienen su rentobilidod a lorgo
ploro ¢Acaso dotarlo fondos paro investigacién uno empresa

que se guitdse por el criterio de maximo beneficio cada orto?

El beneficio es un doto contable aue ademas de ser un concep-
to relativo resulto de lo diferencio entre los productos ven-

didos y las corgas de un ejercicio no teniendo en cuento el
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momento en que dichos productos o cargos son cobrados o de-
sembolsados. Por lo tanto, rentabilidad y liquidez son dos
conceptos diferentes que pueden Tformularse como metas alter-

nativas (4).

La iioximizacion de los beneficios totales de ia emprefio pue-

de ser contradictoria con lo moximizaciéon da los beneficios

por accif6n. En otras palabras, lo cifra de beneficio debe

estar unida a los medios financieros empleados pora obtener-
la. Ung empresa puede incremantar sus beneficio* por al
simple hecho da omitir capital paro invertir en el mercado
da activos finoncieros con renta fija, *in embargo, el be-
neficio por accién probablemente bojar6, impulsando a lo
bajo «l1 volor de las acciore 1l y lo riqueza de los accionis-

tas actualas (3).

Incluso la manimizociéon de los beneficios por accién no se-
ria un objativo apropiado, ya qua no tiene en cuenta lo dis~
tribuciéon temporal ni la duraciéon de los rendimientos osoe-
radot. El valor actual que tengan los rendimientos esperados
aara los accionistas depondmré del volor que estos les den
al dinero en »1 tie«pa, es decir, delo rentobilidod minimo
gue abijan a «u invarsion. Uno de los factores que afectaran
0 esto taso serd lo competencia en «l «oreado de caoitale* o
rendimiento alternativo quo los accionistos puedan obtener

con otras invorsion*, en diferentes «egresas con la misma

estructuro de riesgo.
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Los beneficios que se esperan de toda decision empresarial
estan sometidos a un doble riesgo: Riesgo econémico derivo-
do de lo inestabilidad del beneficio operativo y riesgo fi-
nanciero derivado de la inestabilidad del beneficio neto pa
ra un beneficio operativo dado (6). EI riesgo seré el otro
foctor que afectaré a la rentabilidad minimo exigido por

los accionistas a su inversion.

Ante estas criticas, puede decirse que no existe una opinidén defi
nido por parte de los tedricos respecto al objetivo superior de la
empresa. Poro empezar existen diferencio entre los que defienden un
Gnico objetivo (teorias monistas) u objetivos multiples (teorios
pluralistas) (7). Por otra parte, sean uno o varios los objetivos
escalonados, el objetivo primordial siempre hard referencia al ex-
cedente o residuo que lo empresa es capaz de gencror Yy que pertenece
a los occionistos, aunque existe una falto de unonimidod en la forma
de medirlo o expresarlo. Hoy en dia, el objetivo m6s integrodor de
todas las voriobles del sistema empresa y oue estdé odauiriendo mayor
popularidad y difusién o trové, de los nuevos corrientes financieras/
es lo «aximizocidén del volor de lo empresa para los occionistos, es
decir, lo cotizacién. "EI volor de «ercodo de los occiones de uno
empresa representa lo opinién centro! de todos los oarticipontes en
el mercoda en lo aue se refiere ol valor de lo empresa en particular.
Tiene en cuento los gonancios por occién presentes y futuros, 1lo dis-

tribuciéon temporal, duracién y riesgo de dichos gononcios, osi como

cuolauier otro factor oue incido sobre lo cotizacién de lo occidén. Le
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cotizacién sirvo como Indice da comportamiento o muestra dal pro-

greso da lo empresa; indica lo eficacia da la diraccién an fcvor

da sus accionistas" (8).

El valor da mercado da un activo dapanda da los fondos liquidos

qua puada generar en el futuro y da lo rentabilidad qua sa dasaa

obtener de él. Asi por ejemplo, supongamos poro simplificar un ac-

tivo de especulacién que en un momento inicial as adquirido por al
sertor A ol precio de 1.000,- pe,.tos. Si desea vendarlo al cabo de
un arto y obtener un 30% de rentobilidod, ldégicomente pedird un pre-
cio da 1.300,- pesatos. Exista un posible comprador 8, el cual es-
tima que si adquiera el bien, podria vandarlo transcurrido un orto

a 1.560,- pesetas Yy como desea obtener un 20* o su inversiodon, esta

conforme con el precio del sertor A.

1560 1560
J— f R 1
0
1300 20% sertor B 127225% sertor B
1300 1300
| [~
1000 sos sertor A 1000 30% sertor A
CONFORMIDAD EN EL PRECIO DISCONFORMIDAD EN EL PRECIO

Suoongomo, ohoro que el ,#*or 9 sigue opiado que si eomoro el

activo codré venderlo trascurrido Jor ,560 MfO cC@-
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mo ia inversién se le antoja arriesgado, no lo realizara si no ob-
tiene un 25% minino. Su contraoferta serd de 1272 pesetas frente a
las 1300 pesetas que pide el sefior A. No existira, pues, acuerdo
en el precio. Solo se llegard a el si uno, o ambos, bajén 1o ren-

tafci lidad exigida a su inversion.

El ejemplo anterior resume en breves palabra el probleme de Ila
valoracién razonando con criterios financieros. El valor de mercado

de la empreso es un reflejo de:

Los 1inversiones que lo empresa realiza y los generaciones de

fondos liquidos que de estos pueden esperarse en el futuro.

N1l riesgo en que incurre lo empresa con sus politicos de in-

version en activos mes o menos seguros (riesgo economico).

* El riesgo en aue incurre le empresa con sus politicas de fi-

nonciocidén pora unas inversiones dodas (riesgo financiero).

Las politicas de dividendos influiran en el valor de 1o entere-
so» Le empresa reinvierte los fondos no reeortidos en sus ac-
tivos e une tese determinado. Si dicho toso es menor eue el
rendimiento eue el occionisto puede obtener con inversiones
®llernotives, volororé mas oeuelle empreso eue reporte bene-
ficios dejando ol occionisto libertod de disposicidn sobre

es tos.



167

Lo* rendimien tos alternativos que puedan obtenerse a los ac-

tivos financiaros que compiten an el mercado.

£1 objetivo de maximirociéon del valor de .floreado para el accio-
nista cuenta ademéds en iu favor el ser coherente con los objetivas
globales de la economia. "El propésito de los mercados de capitales
es lo districucion eficiente de los ahorros en una economia desde
los Gltimos ahorradores a los ultimas usuarios de fondos que invier-
ten en activos reales. Si los ahorros tienen que *er canalizados ha-
cia las méas prornetedaras ODortunidades de inversion, debe existir un
criterio econémico racional que dirija *us flujos. En general, la a-
tlgnaciéon de los ahorros en una economio se baso en el rendimiento
e*0*f°do y el riesgo. £1 valor de mercado de las acciones de uno
empresa engloba ambos foctores. Por consiguiente, refleja la ponde-
racion del mercado entre riesgo y rendimiento. Si las decisiones son
tomados ten» ido en cuenta el efecto arobable sobre el valor de mer-
cado de los acciones, una empresa atraerd caaitol solo si sus opor-
tunidades de inversion justifican el uso de ese capital en la econo-
mifa general* (9). Sin embargo, es necesario ¢;Ountar que la direccién
de lo «moresa na ouede actuar libremente sobre el valor de mercodo
de esta. Sus decisiones se havon circunscri toa por dos tieos de li-

mitaciones basicas.
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* Condicionantes derivadas de la economia social de mercado.
Por ejemplo, la direccién no podrio congelar por decisién
unilateral los salarios, descuidor los instalaciones onti-
contaminantes o establecer acuerdos de restriccion de lo
competencia con el fin de incrementar el valor de lo empre
so. Dichos puntos se encuentran expresamente regulados por
las correspondientes normativos legales o con unos limita-

ciones tacitos derivodos de la presidéon y dinamico social.

Vari obles de tipo macroeconomico Yy politico-sociol Que in-
fluyen en el valor de mereocio de lo empresa. Por ejemplo,

lo tendencia de los tipos de interés, las evoluciones de

lo, tipos de combio y su influencio en el comercio exterior/

los efectos de lo politica fiscal, etc.

Estas limitaciones ofecton por igual o todos los empresa, del
sector. Lo cotizacién de le empresa puede decoer por causas comple-
tamente ajenas o su direccidon. En épocas de crisis en el mercodo de
capi tale, lo, volores decoen, ,in embargo pueden apreciarse diferen
ci6, entre empresas de semejante octividod y tomo*o. Dichcs diferen

cio* ponen de manifiesto el logro del objetivo cue estamos comento o

Atendo»o, oNaro o lo figuro 4.1. Los tre* empresas A,B y C del
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Valor do la

enproaa

ci<juro 4.1
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grafico han comenzado susoperociones con igual valor y han termino-

do an al momento t» da nuevo con otro valor semejonte. Sin emborgo,

durante al periodo intermedio hon seguido caminos muy dispares» De

haberse vendido los titulos de las tres empresas en los momentos

tj y tj se hobrion obtenido por ellos precios muy diferente*. En to-

do momento asociamos el precio de un bien como inversiéon ol volor

actual de las generaciones de fondo* futuros esperadas de él, des-

contada* a lo ta*a de rendimiento gue desea obtener el comprador y

corregida en funcidén del riesgo o que estadn sometidos dichos esperédn

ros. Por lo tonto, el volor dal activo total de le empresa como in-

version sera lo odicion de los valore* parciales de codo uno de los

proyectos que lo componen (10).

Suponiendo que los tres sociedades de lo figuro 4.1 repartiesen

lo* mismo* dividendo* (11), no «erio indiferente pare el accioni.tc

participar en uno u otro. Si o*umi»o* que lo cotirocién de lo* oc-

cione* e*td intimamente relocionodo con el volor octuol de la empre-

*a (de*cortodo el influjo de lo* foctore* comentodo* en el opertodo

anterior), el occionisto inclinara tu interé* hocio oouello «ociedod

que montenga uno «oyor pendiente en «u curvo de crecimiento de valor,

lo oue *ignifico oue lo relacion entre el volor en el momento supe-

rior a inferior a* mayor. Las preferencia* del occioniste seran in-

vertir Sa*to tl en lo A, da t, o lo 5 y desdr c t3 en Ic C.
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Segun esto, *1 perfil de inversiones realizado por el accionista

seria el siguiente:

VA, ve, Ve.
dividendo ....... D D
1 J
V *1
1 1
VB, VC,,

Los accionistas que no procedieron con este criterio no obten-
drian el matimo rendimiento a las inversiones financieras que efec-
tuan, luego «sto es la actuacion que cabe esperor de ellos. Por lo
tonto, reformulando de nuevo el objetivo financiero de lo empresa, di
riomos que te trata de lograr el mé«imo valor de esta y en el menor
tiempo posible. La direccion del departamento financiero tendra como
misién disertar un sistema estratégico coherente con el objetivo pro-
puesto, organliar los eodelos que orienten un sistemo operativo efi-
ciente oata conseguir «l objetivo v controlar las cosibles desviacio-
nes que se orodurcon. EI valor de mercado Para lo empr*sa, co-0 pro-
ducto de la cotiiaclén oor el numero de acciones en circulacién seré
lo variable clspide de la que partirlos aora la construccion de la
oirémide de relaciones en general v concretamente para el nivel de

cercado de valores »n particular.
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4.2.— RALACIONES BN B MERCADO CE VALORES.

Lo# relacionas en el Mercado de valores representan el pri.eer
nivel de la piréamide y recoge el conjunto de relaciones entre las
variables que se conjugan en la decision de inversién de los accio-
nistas en la empresa para llegar a determinar la valoracidon de esto

en un momento de tiempo determinado,

4.2.1.- VALOR DE TOCADO DE LA SOCIEDAD.

Consideraremos como valor de la sociedod o lo valoracion
qgue el mercado do en cualquier momento de timpo o los titulo* re-
presentativos de las partes alicuotas del patrimonio neto de lo so-
ciedod, es decir, de sus acciones. Este concepto tiene significado
para sociedades cotizados en Bolsa sometidas ol libre juego de Ilo
oferto y la demando. Los sociedades sin cotizacién bursotil, no res
ponderlon ol presente modelo, pues le volorocién de los titulos ge-
neralmente es el resultodo de un orbitreje o juicioreolizodo por
el Consejo de Administracién, la direccién profesionol de loempre-

sa 0 por terceros independientes.

Si llomomos

Cotizacion en unidades monetarios de codo titulo po-

ra cuolauier momento de tiempo.
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NA, Niumero de occionea an ciruculacién para cualquier

«omento de tiempo.

El valor de lo empreaa pora el «omento final de un determi-
nodo periodo de tiempo t (deade 1 a n) aer6 uno variable stock y

vendra representado por (figura 4-2).

VALOH DE LA SOCIEDAD » C . NA 4.1

¢De qué depende la cotizacion final de coda titulo de la so-
cidad’” Para responder a esta pregunta representamos previamente el
perfil de fondos de la inversion que realizaria el accionista en el

periodo de tiempo considerado t.
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Llamando

Cotizacién inicial an al momento caro,

¢ L DPAN Dividendos pagado* por accion durante al pariodo
t y que corresponden a los dividendos cobrados
por el accionista. Trabajaremos aqui con sumas de
dividendos brutos, sin deducir los impuestos so-

bre rentas del capital.

| DERPAt Deredos por accid6n cobrados aor el accionista duran

te el periodo t a la cotixacién media.

Cn Cotixacién final en el momento n.

El perfil de inversion del accionista representado en el groé-
fico anterior refleja los flujos de tesoreria del sujeto que comprase
un titulo o la cotixacidén inicial del periodo, cobrase todos las ga-
nancias derivadas del titulo durante el pariodo sin acudir a las
ampliaciones realizados (dividendos y derecN»*) y vendiese el titulo

a cotixacion final del periodo.

Llaman**» ~AC™ a la rentabilidad obtenida oor el accionista en
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el periodo t, podemo» establecer la relaciéon siguiente (12):

(4 KACBD

Despejando, po6denos expresar la cotizocion final en fun-

cion de las demés variables (figuro 4.2).

Los dividendos pogodos por accién es una variable flujo po-
ra el accionista aue tendré su reflejo como variable flujo en la

empresa. Llomondo:

Rentabilidad finonciere sobre fondos propios inicia-

les de la empreso para el periodo t.

Proporcién en tonto por u*o de ber»eficios netos del

periodo aue «e destinan o pagos de dividendos.

VT Volor tedrico de los occiones en cuolauier momento d

del periodo t.

Podemos establecer los siguientes
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n
BN
\
KFP 4.4
FP
SN,, > KFPn . FP
y t 0 0 4.5
Fp
VT
4.6
0 NA
£ 8\t b 4.7

Pora »*pre»ar lo» dividendo» yogado» por b omprota on oo-
»#to» »or accioén, dlvidir#<*>o» oor «l ndmoro do acciono» ioiciolo».
E»to orocodor »e= ju,tifico dodo ol SocHo generalizado do quo lo»
acciono» ny#vo» do cada aorioij, con»idorondo co»o tol al ojorcicio

econémico anuo!, no cobro dividondo» ha»to ol poriodo «iguiont».
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op -

<@ DPAt 4.8
NA HA

Sustituyendo, queda la siguientes expresidén que aparece

recogida en lo figura 4.2.

Los derechos por accién ion uno variable flujo pero el cc-

ccionista aue tendran ,u relejo directo como vorioble flujo en otro
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accionista, no en la «apresa. El valor de lot derecho* compensa al
accionista antiguo por la diluciéon de plusvalias por accién que se
producen sienpre que las ampliaciones de capital se realicen a vo-
lores inferiores al de aereado. Por ejemplo, supongamos los siguien-

tes datos de una socisdod:

Capital social (1000 acciones x 10 ptos.)* 10.000

Y V- 1= 20.000

fOoNdosS PropiosS .o 30.000

Valor tedrico accién: --—-———————— , 30 ptos
Valor de cotirocidon » 35 ptas.
Se propone una ampliacién 1*5 a lo oar.

ElI nuevo valor teérico de las acciones sero:

Capital «acial : 10.000 ¢ 2C0 « 10 * 12.000

Reservas: , 20.000

Fondos croo ios 32.000
32.000

Valor tedrico accion = — . » 26r6 Ptas.

1.200
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Existe, por lo tonto, uno dilucion de reservos de 3,4 Ptos.

por accion. Es de esperar que este hecho supongo también una alte-

rocion del valor de mercado para la sociedad.

Valor de mercado antes de la omplioci6n 0000x35) = 35.000

Valor supuestamente oriodido con |lo

ampliacién (200x10) 2.000

37.000

Valor de cotizacidn supuesto después de lo amplio

A §I:f@8 = 30,83 Pts

Existe, por lo tanto, uno dilucidon de plusvalias de 4,16 Ptos

por accion aue morcaria el volor del derecho.

Si verdaderamente lo cotizacién despues de lo ampliocién se

situé en 30,83 Ptos, todo occionisto nuevo hobré tenido dos cominos

alternativos d« accidn:

Comprar acciones después de la ampliaci6on o 30,83 Ptos.

Comprar derechos y ocudir e le ampliaciodon; 10+5*4,16 =

30,83 Ptos.



181

La situacion del accionista antiguo quedaria también equili-
brada tanto en el caso de acudir a la ampliacién como de venta del

derecho.

Sin embargo, la fijacion del valor supuesto de cotizacion das
pues de lo ampliacion, no siempre as al resultado de un co6lculo tan
simple como el aqui expuesto. La adicion de un capital a una empreifa,
no tiene por que significar que el valor de esta ss incrementa en la
cuantia de dicho capital, sino que el mercado ajustara dicho valor an
funcion de las expectativas que se abren con las inversiones a cuya
financiacion se destina, su efecto sinergico sobre el resto de invor-
sionos, efecto en lo politica de dividendos, etc. Por consiguiente,
el valor «le cotizacid6n después de la ampliacidén no tiene por qué ser
30,83 Ptas., sino que puede s¢r cualquier otro fijado por el mercado

y que representa el dato fundamental para valorar los derechos.

Si tenemos en cuenta que en la practica general de las socie-

dodes no se realiza mas de uno ampliacién en el mismo ejercicio eco-

némico , podemos elaborar el siguiente modelo.

Llamando:

Cotizacidon oost-emision, realizada en el periodo t
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cuyo valor ho servido de base paro ojustar el

volor de los derechos.

DE, Desembolso en lo emision realizada en el perio-
do t por coda occidén, es decir, cquella parte de

lo ampliacion que corre a cargo del accionista.

Proporcion de ampliacién medida como numero de
acciones nuevas emitidos duronte el periodo en-

tre numero de acciones iniciales.

NA = NA_ (1+Gp) 4.10
NA -NA
n (o]
4.11
NA

El valor de los derechos puede expresarse mediante dos formas

de coOlculo diferentes (13):

0 bien

4.13
I*c J
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Sustituyendo los datos del ejemplo, pueden comprobarse las

expresiones anteriores:

(30,83 - 10) 0,2 * 4,16

(35 - 10) -——————- = 4,16

Puede Tfacilmente deducirse, que el valor de los derechos se-
rd nulo vy por tonto, no tendra sentido su contratacién, siempre
gque el valor a desembolsar por la emision de acciones iguale mediente
uno prima a lo cotizaciéon en el momento de lo emisién. Ello necesa-

riamente implicard que la cotizacién antes y después de lo emisidon per

manezca invariable (DEN 3 = CPE”™), siempre que el incremento de
volor ofladido por lo nueva emisién a la empresa coincida con el volor
actual de los desembolsos realizados por los accionistas, pues esto es
lo condicién pora que se cumplo lo expresion 4.13. Los intentos de
aproximacion entre precios de emision y valor de cotizacidén si bien
forman parte de La préactico en mercados como norteame’ica, no lo son
en eL coso espafiol. Este hecho provoca que una gran parte de la ren-
tabilidad del accionista gravite sobre 1o posibilidad de hocer liqui-
dos los plusvalias con la venta de derechos, lo que ha provocado gra-

ves distorsiones en nuestro mercado (14).



4.2.2.— RENTABILIDAD CBTENIDA RCR H- ACCIONISTA

La* relaciones de dependencia para la rentabilidad obtenida
por el accionista podemos establecerlos con éxito apoyandonos en la
moderna teoria de cortera y del aereado de capitales. Procuraremos
resumir en lo posible los ideas derivadas de este interesante cuer-

po tedrico de las finonzos (15).

Tomemos una definicién general de rendimiento de un titulo
como proporcién que representon las plusvalias y ganancias por occion
(dividendos y derechos cobrados) durante un periodo, sobre lo coti-
zacion inicial, segun se deduce de la expresion 4.2. Poro un titulo

determinado i, el rendimiento sera":

Si no* situamos en la posicién de un inversor cualquierc en
tes de adquirir el titulo, puede entenderse el rondimiento esperodo

como una variable aleatorio sometida a uno distribucién de probobi-
lidad.

Volores probables de KACBI Probabilidad
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El valor esperado o esperanza matematica, del titulo i en

el periodo t=0, n sera:

EM (KACM = KACn . e P
IX
El riesgo del rendimiento del valor i dependera de la mayor
o menor dispersion de sus valores probables sobre el valor esperado.
Por lo tanto, las medidas de dispersion como la varianza y lo
se Kan considerado tradicionalmente como una forma eficaz de cuanti-
ficar el riesgo. Asi, por ejemplo, los dos titulos representados en
la figura 4.3 pueden tener el mismo rendimiento esperado pero dife-
rente riesgo. El titulo A as mas seguro que el B al ser mayor la
concentracién de sus valores sobre el promedio. Con ei titulo B
existe una probabilidad O<g de obtener mayores rendimientos que con
el A (°<B>°4A), pero también de perder mas (C< g><X"). Por consi-
guiente, las preferencias del inversor sobre un titulo o otro depen-

deran de su posicién subjetiva ante el riesgo medido por la varianzo

o por 1lo desviaci6on tipica.

4.18



EM(KACn..)
ol

Figuro 4.3
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Loa titulos da una determinada sociadad no sa cotizan sSo0¢0S
an al marcado, sino qua lo hacan «n concurrancia con los da todos
los damas sociedades. El inversor tratara da alcanzar la posicién
mas convanianta dasda su punto da vista mantaniendo difarantas ti-
tulos an su poder, as decir, mazclando difarantas invarsionas qua
la conduzcan o una situaciéon o6ptima da riasgo-randimianto. En raa-
lidad, con los titulos cotizados er el mercado, el inversor puede
realizar infinitos combinaciones, formando lo que se llaman carte-
ras de inversion, mediante la distribucién del presupuesto disponi-
ble para invertir (16). Si Ilamamos a la proporcion de fondos con
respecto al presupuesto total invertido en el volor i, el rendimiento

esperado de une cartera de valores seréa:

EM (K C".) 4.19

Donde cada titulo ofertado en el mercado se comporta como una

variable aleatoria ante al 1inversor.

El riesgo de la corteja podra* medirse también por medio de
la varianzo. Se trata, pues, de lo varianza de uno combinacién li-
neal de variables aleatorias, lo que la hoce depender de los inte-

rdicciones existentes entre las diferantes variables aleatorias,
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€8 decir, entre los rendimientos de los titulos que entran a formar
parte de lo cortero. Esto interrelacién se nuestra a través de los
coeficientes de correlacidon o de las covarionzas. Llonondo AK(:gf

a la varianza, r(KAC]J\, KAC”) ol coeficiente de correlacién y

Cov (KACM\ , KAC”™.) o lo covarianza entre los rendimientos de los

titulos de la cartera, podemos poner:

\I KCr. £ £ X. X T KAC™. . \| KACA [ (kacvo . , KAC" )
4.20
Cov (KACn. , KACn.)
r (KACn. , KACn.) = ————mmmmmmmn A mmmmmmmme——— IL A 2\
o1 ci rt

y sustituyendo
M
6 Xin°C<~("i . KAC™ 4) 4.22
-t Jtl 1
Los expresiones anteriores ponen de manifiesto la importan-
cia de la divervificocion. Cuanto menor seo el valor de lo correla-
cién entre los titulos que integran la cartero, menor ser6 lo des-
viacion del rendimiento de esto y, por lo tonto, menor serfi su ries
go. Distribuyendo lo cortera entre titulos con correlacidon baja,

puede reducirse el riesgo. Ahoro bien, esto no auiere decir oue todo
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el riesgo puado eliminarse por medio de la diversificacion (figura
4.4) (17). Podemos distinguir un riesgo eliminable por medio de la
diversificacion (lo qua mas adelante llamaremos riesgo no sistema-
tico) y un diesgo no eliminable que permanece en todas las carteras
diversificadas al méaximo, es decir, aquellas cuya estructura de ti-
tulos es igual a la de mercado y que os el reflejo de la incerti-

dumbre general sobre el mercado de valores (riesgo sisteméatico).

Lo posicion riesgo—rendimiento de codo posible valor o combi-
nacién de estos en uno cartera puede ser representada en un grafico
como el de lo figura 4.5 en forma de nube de ptntos. Todo inversor
racidonaloptaréa sin lugar a dudas por aquella cartera que ofrezca un
mayor rendimisnto esperado para el mismo riesgo, 0 un itenor riesgo
para el mismo rendimiento esperado. En esto sentido la cartera A
es preferible a la B y la C a la 0. Por consiguinte, la cartera A
y C jon eficientes respectivamente frente a la B y D. EI conjunto
de carteras eficientes podra determinarse mediante la resoluciodn

de dos programas alternativas:
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AKCQ

N —» ni de titulos

Figuro 4.4
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uno

que definen uno determinodo cartero con rendimien-
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to moxino» O bien, paro cada valor de V" o rendimiento de Jas carte-

ras, tendremos una combinacién de que definen una determinada car

tera con varianza o riesgo minimo» EIl conjunto de carteras eficien-

tes asi definido se situard sobre una linea frontera necesariamente
convexo (linea de ccrteras eficientes) que tenderd hacia la vertica-

lidad® y horizontalidad en sus extremos.

Una vez determinadas las caretas eficientes, para poder ele-
gir entre una de ellas, sera necesario definir de alguna forma las
preferencias del inversor frente al riesgo. Estas analiticamente pue-
den expresarse en forma de funciones de utilidad crecientes que re-
flejan la actitud de aversion al riesgo, de manra que para igualdad
de rendimiento aporta mayor utilidad la cartera con menor riosgo,
para igualdad de i1iesgo aporta mayor utilidad la cartora con nayor
rendimiento y para un mismo nivel de utilidad se acepta mOs riesgo

a cambio de aumentos mas que proporcionales de rentabilidad.

u.F[EBHK > «J1]

o :>I 4.23

d EM(KCTHY)

01



Conjugando loa preferencias particulares del inversor re-
presentados por su funcidén de utilidad, con lo lineo de carteras efi-
cientes igual pora todo inversor cue concurre al mercado disponiendo

de la misma informacién, podré calcularse lo cortera o6ptima de ese

inversor concreto. La cartera o6ptima vendré representcda por el pun-
to de tangencia entre la linea de carteras eficientes y la ultime

curva de indiferencia que sefiala el méxirao valor de utilidad.

Introduzcamos 1c posibilidad, no contemplado basta afore, de
«\ue el inversor puedo pedir fondos a crédito pora ampliar su presu-
puesto y emplearlos en la cartero dt titulos que le seo mas intere-
sante, asi como de invertir parte de sv presupuesto en un activo fi-
nanciero corente de riesgo (como por ejemplo son oquellos cue poseen
garantia estatal) (18). Supongomos que ambas operaciones se realizan
al tipo de interés de los activos seguros libres de riesqo que lleno-

remos KS" ElI inversor podroé6<*>re formar infinidad de nuevas carteros

Jj con combinaciones de carteras con riesgo i1 y activos libres de ries-

go con rendimiento esperado KS" y verienzo iT”AKSn = °* Licmondo 0

la proporciéon del presupuesta disponible ut es invertido o prestedo

a la tasa KS" , el rendimiento y la vorianre de las nuevas corteros

eficientes podrdé expresarse:



Desarrollando la expresion 4.22:
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n 2KC8J_- Xs2 Cov (KSj , KSjJ) + (1-XgJMovCKC/A./KC".) +

4 2XS (1-XS) Cov (KS" , KCi\)

Al ser - 0 sucede que
0

Cov (KSB . KSB ) 30

Cov (KC~ , KC'0.) >

Cov (KSn , KCn.) =0
0 oi

y sustituyendo

\i 2 KC" * C-S>2 ANKCM
0) ol

Despejando X~ en lo expresion anterior podemos

sustujirlo



te:..

EM (KCA) . -

«
KSn +
0

/ nV
EM (KC ) =
01

Esto expresion

naciones

un activo seguro y cartero»

figura 4.6. Lo
dificociion de la
en uno linea recta,
corteras eficientes con

la carUra

mayor rendimiento para un

gida pora combinar 1i.

represento el

riesgo-rendimiento qu«

introduccioén de

riesgo en el

representada por el

0 ----) . Ks® * _

chl

EM(KCn.) - KSn
( 01) )

rr n
V KCn .
oi

con riesgo,

que partiendo de KS|]J sea tangente o la

punto M y el

lugar geométrico de

pueden obtenerse con

los activos sin

cn,
I L

VKCn=-
£C 01

EM(KC™)

—_—l
—_—

kc"
ol

como puede conprobarse en
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4.31

4.32

los combi-

lo combinacién de

lo

riesgo supone una mo-

linea de carteras eficientes que se tronsfomaré

linea de
punto M. Cualquier combinacién de
octivo sin riesgo aporta

riesgo dado oue cualquier otra cortera ele-

El inversor se decidirada por una mezcla oOptima entre activo

seguro y cartero con

Un inversor que no deseo correr ningln

todo su presupuesto en titulos seguros ol

do X¢ = 1.

riesgo

«aximizando su utilidad (figuro 4.7).

riesgo,

tonto Kb5n,

invertiré

s*n-



197

EM (KC*.)

0)

Figuro 4.6
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* Si invierte porta de su presupuesto en lo cortara M y par-
te an titulos sin riesgo, se tituardé on un punto entre K57

Y M, siendo 0 1.

* Si inviarte todo ai presupuesto en la cartera M, se situa-

ra on ol punto de tangencia, siendo X = 0.

* Siempre que pido prestado ol tipo K52 pora invertir en la
cartera M, se situora a la derecha del punto de tongencio,

siendo Xj 0.

En todo caso, la cartera M es la combinacién o6ptima de ti-
tulos con riesgo para cualquier inversor particular, cualquiera que
jeon sus curvas de indiferencia. Cualquier otra cartera que no sea
la M no serd de total interés para los inversores. Asi los titulos
gue componen las carteras R y S de lo figura 4.6 en particular y
generalizando todos los do las carteras a la derecha e izquierda
de M en la linea de carteras eficientes, dejaran de demandarse en
~avar do las contenidos en la cortera M. Por consiguiente, sus pre-
cias bajaran, subiendo los do la cartero M, 1o que implica un in-
cremento en su rentabilidad, bajando el de lo cartera M. Lo nueva
linea oficiante sera la linea KS”, M siempre que el morcado se en-

cuentre on equilibrio, cumpliéndose los condiciones siguientes:
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Los inversores octuosi en base a predicciones sobre resul-
tados futuros de los titulos para un mismo horizonte
temporal t = 0, n, en base a rentabilidad, su desviaciodn
y coeficientes de correlacidon entre las rentabilidades de

los titulos.
* Todos ios inversores seleccionan una cartera situandose
en la linea eficiente mediante una diversificocioéon racional

del riesgo.

Se puede pedir o tomar prestodo la cantidad que se desee

al tipo KSO.
Todos los inversores poseen la misma informacidén que les
permite tener expectativas homogéneas sobre la rentabilidad

y riesgo de los titulos.

No existen impuestos ni costes de tronsaccid6n en la ccwjpro-

venta de titulos y las inversiones son fraccionobles.

Dadas estas condiciones el equilibrio supondra que:

* Lo cantidod pedida a crédito es igual a la prestado.
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* La denanda de un determinado valor es igual a au oferta.

Asi pues, la introduccidon del supuesto de poder invertir y
tomar prestado al tipo KS" permite definir con facilidad la linea
de carteras eficientes en situacidon de equilibrio, a partir de la
cartera M o cartera de mercado preicindiendo de las curvas de indi-
ferencia (19). La cartera de mercado incluye todos los valores co-
tizados y la proporcion de cada titulo en ella es igual a,la pro-
porcion de cada titulo an ella es igual a"la proporcid6n que repre-
senta su valor en el conjunto del mercado. La linea KS@, M repre-
sentada por la expresidén 4,32 se conoce como linea caracteristica
del mercado de capitales (LCM) e indica la relacidén ajustada por
un mercado que responde a las condiciones anteriores entre rendimiento

y riesgo de Los carteras cuando alcanza el equilibrio (figuro 4.8)

Una vez determinada la relacion lineal entre la rentabilidad
esperada Yy el riesgo de los carteros eficientes en uno situaciodn de
equilibrio, veamos ahora lo que sucede en el caso de un titulo ais-
lado o una cartera no eficiente. Supongamos un determinado titulo i
situado por debajo de lo LCM (Ffigura 4.8). Si consideramos el efec-
to de repartir los fondos entre lo cartera M y el titulo i1 para for-
i>or uno cartera nueva K, tendremos que la esperanza matematico del

rendimiento sera:



EM(KCBj)
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EM (KC~™~ ) = X. EM(KAC~.) + (1-X.) EM (KM~ ) 4.33

Siando la proporcion invertido an «1 titulo y (1-X¢) la

proporcion invertida an la cortara da marcado.

X. + @ - X)) =1 434

La desviacién tipica sero:

vkcnr o, Cov (KAC"™o . , KACi\) G - X.)2
. Cov (KMj , KM™) + 2X. (1 - X.)

. Cov (KACB f KMB )]1 7? 4.35

La pendiente de la curva i fl donde se encontraré situada la

cartera cualquiera que sea el valor de X ¢ «eroé:

5 em(kc?) 8 em(kc™) /¢ x1

ke
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Por uno porte:

S eh(kc;.)

Ok- = EM(KAC™ ) . EMIKM" ) 4.37
3 X

Por otro parto (20):

d ~ Xif = v(KACoi " KACo:)*™ov (KMA,KMD) -

3* iy 1K)

- X2V (*ACi\, KMA )J + Cov (KACH .,KM) -

| jcen,
V XCo|

Cov(KMB 1 KMB)
4.38

VK

Cono

Cov (KACBi KACdp = \;ZKACBf

4.39
Cov (KM"™ t KM~ ) =

Podaos sustituir en lo expresion 4,36



205

AEM(KCM)
3K C "k

j"EM (KACBK) - EM (KM'0)] ~KCA

ATfA o0 i+ ~ o - 2ov (KAC".,KM" )] + Cov (KAC".

En »1 punto M, sucedo quo:

441

Por lo tonto, sustituyendo en 4.40 poden os obtener el yalor

do la pendiente on el punto M.

3 EM (KC"K)

a \T kel

...... 4.42
Cov (kaC£ ,NTf) M]
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Ahora bien, segin lo formulaciéon de lo LCM de la expresioén
4.32, también conocemos la pendiente en el punto M. Por consi-visn-

te puede establecerse:

EM (KMg) - Ksp

AKMII
(0]
fEM (KAC") - EM (KMn)- Tknb'l]uo
- 4.43
Cov (KACrcl)I. , Klvg) 1 o
EM (KM") - KS" EM (KM") - KSQ
EM (KAGH) = EFi (KMp) - r]'T R T
kg L
Cov (KACUE ! KNB ) 4 44

0 lo que es igual:

EM (KMn) - KSn
EM (KAC" ) = K3ii + - — Cov (KACn., KMD)

\[W 00 0

Como puede apreciorse, no es oosible establecer une relociodn

lineal entre el rendimiento esperado de* un titulo y su riesgo medido
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de un titulo y su riesgo medido por la deviacio6on tipico o vorianza,

p«o .i «ntre .1 rendimiento y 1Q covarianza del rendimiento del

titulo y .1 de lo cortera de mercado. La expresién anterior responde

a la formulacidén de lo que se conoce como linea de mercado de titulos

(LKT) representada en la figura 4.9.

De las lineas LCM y LfT se derivnn dos conceptos interesan-

tes:

Precio del dinero representado por KSO.

Prima del riesgo, representada por la pendientes respecti-

vas.

Con gn razonamiento semejante al efectuado para la LCM, ,i

un titulo determinado se encuentra por encima de la LNT, supone que

ofrece un rendimiento muy elevado para su riesgo, por lo que se in-

crementara la demanda sobre la oferta, forzando lo cotizacién ol al-

io y el rendimiento a la baja hasta situarse sobre la linea y lo

contrario si el punto de portida estuviese por debajo.

El concepto de covarionro respecto ol mercado nos introduce

lo ideo de la relacion .,tr. regimiento del titula y rendimiento del

arcado, que ouede exore,ene mediante uno funcidén lineal del tioo.
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Rendimiento

del titulo

titule y del ***m-
Figuro 4.9 codo
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KACO i aCXi + fFi

Donde D<i es la parte del rendimiento del titulo i independiente

del rendimiento del mercado y lo pendiente " es lo medido en que el

rendimiento del valor es sensible a los cambios en el rendimiento del

mercado figura 4.10. El coeficiente” recibe el nombre de coeficien-

te de volatilidad, cuanto mayor sea su valor indica que el rendimien-

to- deltitulo subira mas an un periodo alcista y disminuira mas en un

Los ValoresdeC«k.

periodo en que desciende el rendimiento del mercado.

y P . pueden obtenerse a partir de los valores histdricos del rendi-

miento del mercado y el rendimiento del titulo en cuestid6n mediante

el ajuste de una linea de tendencia. A |a linea asi ajustada se la co-

noce como linea caracteristica del titulo (LCT). Por lo tanto, el coe-

ficiente de volatilidad f. resultante del ajuste sera:

Si al hacer el ajuste todos los puntos estuvieran situados so-
bre la linea de tendencia, significaria que la UGnica fuente de incer-

tidumbre sobre el rendimiento del titulo procede del mercado, es decir
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Figurc 4.10
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del valor que tomase el rendimiento de este. Esto permite hacer una

clasificacion entre las acciones segun el grado de volatilidad.

Titulos agresivos, los que tienen un coeficiente de vola-

tilidad 1. Las variaciones del mercado hacia el alza

o la baja se amplifican en el titulo.

Titulos defensivos, los que tienen un coeficiente de vola-

tilidad ~¢<1. Cualquier alteracidon en el mercado se tras
lado al titulo pero en menor grado cuanto menor sea .
Titulos de volatilidad normal con = 1. Las variaciones

del mercado se reproducen en la mismo proporcion sobre el

titulo.

El hecho generalizado en lo realidad es que al reolizar el o-

juste los puntos no se sitlen todos sobre la linea, sino que aparez-

can por encimo o debajo de esta. A los diferencias de rendimientos

reales del titulo sobre rendimientos ajustados C. s« 1*, denomino

perturbacion aleatoria y muestran la parte de rendimiento que de-

pende exclusivamente de las caracteristicas propias del titulo es-

tudiado (21):
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*e

La varianzo de las perturbaciones aleatorias

considero como una «edida del riesgo no sistematico del

titulo 1. EIl riesgo no sistematico puede ser efectivo-

mente reducido por el inversor por medio de uno adecuo-

da diversificacion.

# El coeficiente de volatilidad se considera como una medi-

da del riesgo sistematico del titulo i. El riesgo siste-

matico se encuentro asociado a lo inversién y no puede

ser reducido mediante la diversificaciin (22).

Por lo tonto, dodo que el riesgo no sistematico de codo titu

lo es eliisinable por medio de la diversificacion, no se puede es-

perar que el mercado ofrezca una prima de riesgo por soportorlo. Se

deduce que el riesgo total no e, significativo, sino solo la parte

que permanece a pesar de la diversificacion. Seria interesante, pues,

encontrar la relacidén existente entre el riesgo sistematico y el ren

dimiento de los titulos. Sencillamente sustituyendo el coeficiente

de volatilidad en la expresion 4.45 puede obtenerse dicha rela-

cion.

EM (KACSD) s KSD ™ Eyckreg - Kt o+ i"tz
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Se llega de esta forma a una nuevo expresion de la linea
del mercado de titulo» (LMT) que aparece en la figura 4.11. En
ugo situacion de equilibrio, un titulo con riesgo sistematico
\i = 0 serio aquel que mantiene un rendimiento constante cual-
quiera que sea el rendimiento del mercado (vease Tfigura 4.10),
el rendimiento de los titulos libres de riesgo es K5”. Un titulo
con riesgo sistematico » 1 seria aquel que sigue la misma e-
volucion que la cartero de mercado y, por lo tonto, su rendimien-
to seria igual al de este (vease figura 4.10). La definicidén de
estos dos puntos basados en dos estructuras diferentes de riesgo
sistematico y rendimiento permite la construccién de la UFfT de
la figura 4.11. En situacion de equilibrio perfecto, cualquiera
que fuese el riesgo sistematico del volor estudiado, una ver pro-
yectado sobre la LMT darla el rendimiento que le corresponde. Lo
relacion real entre riesgo sistematico y rendimiento puede formu-

larse de la siguiente forma:

Donde el compoenente s«ria la perturbacion aleatorio.
Si 7¢>0 el titulo *n cuestidén estaria pagando un rendimiento
mas alto del que le corresponde pora su nivel de riesgo. En con-

secuencia, su demonda se incrementaria sobre la oferto, la coti-
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Rendimiento del
titulo

Figuro 4.11
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zacion subiria y el rendimiento se veria impulsado a la baja hasta

situarse «n el equilibrio definido por la LHT. El razonamiento con-

trario puede hacerse si W6I<[O.

La expresiéon 4.49 puede integrarse en Ja piramide de rela-

ciones desarrollando las dependencias que se establecen entre el

rendimiento de las acciones de la empresa en el mercado para el

periodo (KAC”N) y *1 rendimiento de los activos sin riesgo”KS"),

el rendimiento de la cartera de mercado ;el coeficiente de

volatilidad de las acciones de la empresa y la perturbacién alea-

toria W (figura 4.12). EIl coeficiente de volatilidad puede obte-

nerse o través de un ajuste de tendencia entre los rendimientos

del mercado y los de la accidén para una serie de periodos histo-

ricos horeogeneos.

Cada vez aue se deseasen establecer las relaciones para un

periodo t,0,n, habria que ajustar lo f en base a los valores histo-

ricos de las rendimientos del mercado y de la accion durante los h

periodos anteriores con la tisma duracion temporal o,n. A,i por

jemplo, si se trota de establecer las relaciones para el primer

trimestre de 1982 y h , 12, habria que realizar el ajuste del coe-

ficiente de volatilidad en base a los rendimientos trimestrales

del mercado y de lo occién, durante cada uno de los doce trimestres

naturales anteriores al 1.1.82
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4.3.- RATI10S.

El segundo nivel de ia piramide recoge el cnnjunto de relacio-
nes interna» entre la* variable* flujo Y stock de la empresa que con

curren pora explicar el rendimiento que se obtiene ol total de fon-

dos que *e invierten Y mas especificamente, a los fondos propios que

representan la valoracién contable de la inversion de los accionis-
ta* en la empresa. Entre estas relaciones se encuentran los ratios

mas conocidos Yy usados en 1ia gestidn empresarial.

4_.3.1.- RENDIMIENTO SOBRE FONDOS PROPIOS.

Hemos podido comprobar en el apartodo anterior como una de

las variables de la que depende el valor de mercado de la empresa

es el rendimiento sobre Tfondos propios. Indudablemente la cotiza-
cion es un resumen del flujo de te.oreria que los accionista* espe-
ran recibir con su inversiéon en la empresa, por lo tanto, también
del riesgo de esta Y de las condiciones de competencia entre los
diferentes activo* financiero*. Segun el modelo expuesto en el a-
partodo 4.2.2., 1la direccidon financiera oodria controlar la renta-

bilidad que reciben 1lo* accionistas con su inversion en la «presa

Y con ello la cotizacidén siempre que:
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El mercado se encuentre en equilibrio, es decir W = 0.

El coste del riesgo sistematico mostrado por el coeficien
te de volatilidad ™~ permaneciese estoble, o al senos su
variacion pudiera predecirse en igual grado por la direc-

cién y los accionistas.

Las previsiones de lo direccid6n respecto a dividendos,
ampliaciones y riesgo se trasladasen a los accionistas
mediante una informacién perfecta, de forma que fueran

totalmente coincidentes.

La informacién se descontase de inmediato a la tasa de
equilibrio definida por la iines de nercodo de titulos
(UiT), 1o que presupone la existencia de un mercado de

volores eficiente (23).

La linea de mercado de titulos (LMT) permanece estable,
lo que implica estabilidad del rendimiento del mercado
y d« los activos sin riesgo, o ol menos su variacién pu-
diera predecirse en igual grado por lo direccién y los

accionistas.
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Los fuertes condicionantes sefialados hacen que en opiniodn
de muchos se considere gge ia direccion financiera no pueda contro
lar en buena medida la rentabilidad que el accionista recibe a tra
vés de su inversion, cuando las acciones se encuentran sometidas al
libre juego del mercado del valores. El accionista, para fijar la
cotizacién descuenta flujos de tesoreria esperados a la rentabili-
dad que desea conseguir, y tanto dichas esperanzas como la tasa de
descuento pueden diferir sustancialmente sobre los previsiones de
la direccidon financiera. Los flujos esperados por el occionisto no
tienen por que ser iguales a los planificados por la empresa. En
lo mayor parte de los casos, el accionistn no cuenta con esa in.for
-nacion y bosord sus previsiones sobre proyecciones del pasado. Lo
tasa de rentabilidad exigida por el accionista a su inversién no
tiene por que coincidir con el coste aplicado a los fondos propios
de lo sociedad. El accionista tendra uno idea del riesgo y liqui-
dez del valor que adquiere y segun ello fijara la tasa de descuento
que aplicada a los flujos de tesoreria esperados, determine la co-

tizacion .

Los razones anteriores hocen que existan muchos partida-
rios de objetivos mas claramente controlables por la empresa. Qui-
zas el mas popular y extendido sea el ratio beneficio ne"co sobre

fondos propios. EI beneficio neto que obtiene una sociedad es uno
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de los foctores determinante* de su cotizacié6n. El beneficio neto
sobre fondos propios da idea de la rentabilidad que la empresa
ofrece a sus accionistas, independiente®ente de las alteracio-
nes que pueda producirse en dicha rentabilidad por los cambios de

valor en las acciones.

Por ejemplo, supongamos que una sociedad tiene unos Tfon-
dos propios ol 31.12.81 de 8.000, hobiendo obtenido durante el ejer
cicio 1982 un beneficio neto de 2.0007~1 que AOf, se reparte en
dividendos. La rentabilidad sobre fondos propios (KFP%E) que lo
sociedad ofrece o los accionistas independientemente de las al-

teraciones de valor de la cotizacidn seria;

82
¢E. DP = 800
81 t
PP82 = 8.000 + 1.200
t
81 82

PP8L = 8.000

( 800 ¢(8.000+1.200)
( 8.000 = ——————

I (1+KFP®2 ) 1
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KFPj*  * 25»

Si la sociedad tenia al 31,12.81 un valor de cotizaciéon de
10.000 y termina el ejercicio de 1982 con una cotizacion de 13.100
la rentabilidad obtenida por el accionista KACg2 que comprase las

titulos al principio del periodo y los vendiese al final seria:

82

Q D°t = 800

C82 * 781 s 13*200

o
82

cor * ngy  10-000
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800 + 13.200

S 10.000 =
i (1 + KAG ) i
i 8?
_lr OPt * ~ 82~ 81) NA8L _ 4000 Y

A §2 _1r Opt * 7 82 -
81 = 10600

> KACY = 40

Como pueda comprobarse, poro que KFP~ = KAC", tiene que auce-
der que FP~ _ Cq . NAq y FP~ = . NA~, es decir , que lo cotizo-
cion de las acciones sea iguol a su valor teérico y aue el incremen-
to de cotizacién del periodo sea iguol ol incremento de vclor patri-
monial neto poro la empresa en términos contables. Controlor KFPn

o}
est6 mucho més ol alccnce de lo direcciéon financiero que controlor
KACqg . El rendimiento sobre fondos propios medido como beneficio ne-
to obtenido durante un periodo sobre los fondos propios ai comienzo
del periodo, se presento cono un objetivo «6s monejable cue el volor
de la emfresa poro los occionistos, aunque este sea un objetivo moés
integrodor que aquel. El rotio beneficio neto sobre fondos propios
significo lo tose de rentobilidod que la empresa ofrece o los accio-
nistas, sin tener en cuenta el jJjuego de compraventa de valores en el

mercado. En otros palabras, es lo toso de rentobilidod que obtendric

un occionisto que odauiriese su poouete cwo socio fundador y no se
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desprendiera de su* acciones durante toda la vida de la sociedad.
¢ De qué depende el rendimiento sobre fondos propios?. La
respuesta podemos darla deapues de realizar algunas transformacio-

nes con las variables econdémico-financieras(24).

Sabemos por la expresién 3.10 que:

* AN N N

~BN a0,67<',*BAllx—0,67<',INTLP.*+0,é7s',)REf\+TD_ESFt

Si llamamos:
Rendimiento neto de la inversion sobre acti-
vos permanentes de la empresa en el periodo

KNLP Coste neto de la deuda con fondos ajenos a

largo plazo.

Coste bruto de la deuda a largo plazo.
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Podamos definir omboi voriobl.. da relocién de lo «ijui.nt.
formar
0.67¢ BAIl + o 67~ REt +_ DESFt
KINVR = 1 t
o}
o + FM
o 0
n
0,077 INTLP. INTLP
KNLPn = 1 Id pr1 1
0 0
FALP FALP
0 0
El rendimiento neto de lo inversién «obre OCtivo™ permanente*

coincide con

paro un

empresa cualquiera que sea su formo de financiacidn a

Lo importancia del concepto

samente en su carocter de

como ha

de la empresa y tal

en tres sumandos:

0,67¢ BAIT
1 1

FM

lo to*a de rendimiento

*olo periodo de dimen*idn

independencio

interna de lo empresa calculada

(o,n) y ser6 iguol poro una «i,*0

lorgo plazo.

recogido por esto variable recoe preci-

respecto o la financiacidn

guedado definida, podria ser desglosado

Rendimiento operativo sobre octivos, aue

expreso lo rentabilidad tipica de la*

operaciones empresariales.
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0,67". RE
1 t
Rendimiento extraordinario sobre activos/
AF  + FM . .
< 0 que expresa la incidencia que en la toaa
de rendimiento interna de la empresa tie-
nen las operaciones de caracter atipico.
+ OESFt
_ Rendimiento sobre activos derivado de las
0 * circunstancias fincales de caracter parti-

cular de la empresa.

Sustituyendo en la expresion 4.50 podemos establecer:

Teniendo en cuenta el equilibrio definido pora el sistema

«n lo figura 3.11

AFt oFMt . FALPt @FPt 4.54
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Suatitoyendo en la expresion 4.53 y dividiendo sus dos

miembros por FPq #Tenemos:

n
£ BN
1 n FALP +FP FALP
———————— = KINV"  ———2-——-£ _ ~ Lp ———— 00—
0 0
PP() FPo FP O
Y Ilamando EF~ = FALP~/FP~ o lo estructura financiera en

cualquier momento de tie*oo definido cofuo el cociente entre fondos

ajenos o largo plazo y fondos propios.

Por lo tanto, se deduce que el rendimiento sobre fondos

propios (KFPq ) se obtiene de la suaa de dos factores (figuro 4.13)

El rendiaiento neto de la inversidn sobre activos o tosa
de rendimiento interno de la empresa (KINVB) totalmente

independiente de lo formo de financiacion.
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* El "Laveroge"™ Tfinanciero ((KINVE - KNLPJJ) EFq), quo et 1i0
aportacién o rentabilidad de fondo, propios derivado de
lo Forma cono la eeipresa se financia a largo plazo, es

decir, *u estructura financiera.

4.3.2.“ RENDIMIENTO OPERATIVO SOBRE ACTIVOS,

Do lo. tro. foctore, d. lo, d.p.,d, el rondi,i.,to in_
torno de lo npnil, ni lo» do coroctor «xtroordinorio ni lo. de

corocter fi.col permiten on de.jlo.e debido o .u. propio, corocteri.

tico, de excepcional > externo ol ,i,te.o. Sin e«borgo, el rotio de

rendimiento operativo .obre octivo. ,i per.it. .er de.ca.poe.to (25).

Paro ello, .ultiplique.o, y divideos dicho rotio por ¢ Y

Por lo tanto, el rendimiento operativo sobre activos depende

del producto de dos factores (figura 4.14),
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0,67~ 8All
*

El margen operativo de ventas, que
es el beneficio operativo obtenido
por peseta vendida, entendiendo por

tales las ventas tipicas.

Las ventos sobre activos, ratio que
AF0+FM0
ofrece una idea sobre la actividad en
rotocién de la empresa y la utiliza-

cion a la que esta ha sometido a sus

activos.

Dos empresas encuadradas en diferentes sectores de activi-
dad econdémica pueden alcanzar el mismo rendimiento operativo sobre
activos mediante una estructura de sus variables econdémico-finan-
cieras bien distintas. Asi, por ejemplo es de esperar que una empre-
sa de construccion naval tendra un margen operativo de ventas mu-
cho mas elevado que uno empresa dedicoda a lo fabricacién y venta
de pan. En compensacio6n, tombién hay que esperar aue el obcddor
de panaderia alcance un nivel de rotaciones de sus octivos mos ele-
vodo queelostillero. Nodaimpide que ambas empresas pudieron al-

canzar el mismo rendimiento operativo sobre octivos.



Margen
operativo
de ventas

Obrador 2%

Astillero 25*

4.3.3.- LEVERAG6 OPERATIVO.

El beneficio antes de

admite aun

res de los cuales dependo.

dos en la figura 3,12 sabemos que:

Llamando ¢ i a

beneficio operativo tenemos:

intereses e

Segun el

Rotaciodn
(ventas so-
bre activos)

10

impuestos de

detalle de

231

Rendimiento
operativo
sobre activos

20«

20%*

la figuro 3.14

la posibilidad de ser descompuesto en otra serie de facto-

la cuento de resulta-

los componentes de caracter financiero del
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f BAIIt Ftmf- »t - (¢ CFJt AMT) 4.59
Si multiplicamos y dividimos * MT por vV v
" n n n 1 4 1 1
CFJt + *AMt) por ~ Vt sacando foctor comun, podemos
poner
n
r

BAIIJ v

_ & CFJ* AVK) f-v» 1

Definiremos el punto muerto o umbral de rentobilidod opera-

tivo como lo cifro de venta* poro la cual la empresa recupero todos

los coste, voriables que son proporcionales a lo, ventas y los cos-
tes fijos (25). Si representamos los costes variables, fijos y to-

tales en funcidn de los ventas en la figuro 4.15# el punto muerto

coincidiré con el pumto en que el margen bruto iguolo ¢ los costes

fi jos

4.61
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=¢CFJt +¢ AMT <.63

n
Llamando ~ PM~ ol nivel de venta» que coincide con el pun-

to muerto operativa, este puede calcularse facilmente dividiendo

los costes fijos operativos por el valor de lo pendiente de la li-

nea margen bruto.

De esta formo el punto muerto de la cspresa puede calcu-
larse prescindiendo de todos los factores y productos que ro pre-

senten algun grado de proporcionalidad respecto a los ventos.

Sustituyendo en 4,60 quedaria:
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Esta es la expresion del "leveroge"™ operativo de la empresa
y cuya representacion grafica aparece en la figura 4.16. Con unos
costes fijos dados y prescindiendo de factores financieros, podra® a-
palancarse el rendimiento operativo sobre activos a través de un in-
cremento de beneficdé antes de intereses e iImpuestos, incromentando

n n
el ratio de margen bruto de ventas MB  / V. ) y provocando asi

un descenso inmediato del punto .tuerto operativo. Esto se consigue

tomando las decisiones oportunas tendentes a perfilar una gama de

productos que maximice el margen bruto de ventas dentro de las li-
mitaciones de aprovisionamientos, produccidén y ventos que tonga lo
empresa. La reduccion de los costes fijos operativos, siempre que

no fueie acompafiada de una reduccién del margen bruto de ventos, con-

leguiria un efecto positivo en el mismo sentido.

Por lo tonto, el beneficio operativo antes de intereses e
impuesto, onaliiodo a través del efecto "leveroge"™’ operativo depende

de tres factores (figuro 4.17):
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El margen bruto obtenido por peseta vendida.

1 V—tiEfM, tLa diferencia entre las ventas realizados y los

ventas de punto auerto.

n n n
~~"DEoC~”™»-~1NTCP Los factores financieros de corto plazoa

4.3.4.- LEVERAGE FINANCIERO.

En el apartado 4.3.1 yo se ha visto cono el "Levercge" finan-
ciero es un factor determinante del rendimiento sobre fondos propios

cuya expresion es la siguiente:

( KIVj; - KNLP; ) EFo 4.66

La representacion grafico del "leverage"finonciero aparece
en la figura 4.18. En ella se oprecio cono le empresa puede cpalon-
cor hacio arriba lo incidencia del "leveroge” financiero en el ren-
dimiento sobre fondos propios, aumentando la proporcién de endeuda-

miento, siempre que el rendimiento interno de la inversiéon (KINVI )
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En caso contrario, la

punto muerto financiero -
sero

tructura de financiacidn

los fondos propios.

En 1o figura 4.19 se
fondos propios en funcion del
segun lo expresidén 4.56.
bre la
sera interesante
dado, consiguiendo asi
tante sobre el
sas con rendimiento
te o erratico, incluso

te de los fondos ojenos o

estructura finonciero mas conservodoro,

posible el

Por consiguiente, el

ducto de dos factores (figuro

(KINVA - KLNPA)

incidencia sera negativa.

cuando ambas tasas son

Pora empresas con

inversién estable y superiores al

un opalancaniento financiero positivo
ratio beneficio neto sobre fondos propios.
interno sobre
Ilegando en ocasiones o ser menor que el

largo plozo,

impacto negativo del

240

Unicamente en el

iguales - la es-

indiferente pora el rendimiento de

ha representado el rendimiento sobre

rendimiento interno de lo inversion,

rendimiento interno so-

coste de los fondos ajenos/

la financiocién con uno estructura Tfinanciera endeu

impor-
Las empre-
la inversion en activos fluctuon-
cos-
deberian finonciarse con una
fin de reducir en lo

con el

efecto opaloncomiento (2?)

"leverage"™ financiero resulta del pro-
4.20):
La diferencio entre rendimiento interno
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CEP EFO aoo

KNLPO . EF

figura 4.19
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de lo* fondo* invertido* an activo* vy
el coate neto de lo* fondos ajeno* a

largo plazo.

La estructura financiera al comienzo
del periodo, medida como fondos ajenos

o largo plazo entre fondos propios.

4.4.- RELACIONES DE EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCIERO.

El tercer nivel de lo piramide lo integran los relociones en-
tre las variables flujo y stock que explican el equilibrio economi-

co-financiero de lo esifresq. En este apartado tendréan una aplica-

cién directa las leyes que relacionan los variable* flujo y stock

a través de los conceptos de velocidad de rotaci6én y periodo de ma-

duracion enunciados en el tema tres. Englobados en este nivel de la

piramide de relaciones apareceran lo* .«todos Tfinancieros de balance,

cuenta, de resultado, y .atado de fuente, y ampieos de fondos.
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4.4.1.- EQUILIBRIO FINANCIERO. ECUACIONES OE BALANCE Y DE FUENTE

Y EMPLEOS DE FONDOS.

En codo moaento da tienpo, lo eapresa ss encuentra en e-
quilibrio. Esto afirmacidon podemos extenderla taabién o todo pe-
riodo temporal. El equilibrio te ju»tifico porque en la circulacidn
de fondot por el sistema empresa, no existe entrada tin salida,
cargo sin abono, o lo que es lo sismo, empleo sin fuente. De la
ideo de equilibrio financiero ya nos heaos ocupado en el aporta-

do 3.2.:

* El equilibrio en coda aomento de tiempo queda reflejo-

do en la igualdad de balonce de lo figura 3.10

ACTIVO - PASIVO

A - Pt =° 4.67

AFt*ACt- rpt - FALPt - PCt - O

El equilibrio en coda periodo de tiwpo queda reflejado
en la igualdad de fuentes y empleos de fondos de la fi-

gura 3.14.
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FIENTES - EMPLEOS 3 0

SAt-;SPCt- | SEALPt-;SFPt =0

La ecuacion de fuante y empleas de fondos muestra di-

namicamente la forma como se Ha equilibrado financie-

ramente la sociedad,

ElI' flujo de salido del activo SAt) son los abonos

realizados en elementos patrimoniales de activo y que

son cargos en algiun elemento de pasivo y, por lo tan-

to, coincidird con los pagos realizados por caja y

bancos si todas las compras de factores, aunque sean

pagadas al contodo, se registran mediante un abono pre-

vio en una cuenta de pasivo.

El flujo de salida del posivo circulante (¢ SPC ) son

las cargos efectuodos en dichos elementos duronte el

periodo comp.nsados por abono, en activo y, por lo ton-

ta, coincidiran con los pagos realizadas a prov.dores

y otros elementos del pasivo circulante por compra de

factores.



de *a” ° de fondo# ajenos a largo plozo
n SFA*-Pt) #on lo# cargos efectuado# en dichos ele-

mento# y que coincidiran con lo# pagos realizado# por

amortizaciones de empréstito# e intereses, al conside-

rar los interese# devengados cono registrados a tro-

ve# de esta masa patrimonial.

El' flujo de salida de fondo# propio# (J~SFP ) son ios
1 1

cargo# efectuados en dicha «oto patrimonial y que se

deberan a pago# por reducciones de copital o dividen-

do#, al considerar los dividendos devengodos como re-

gistrados a través del bloque de fondos propios.

En término, "ex-po.t", 1o que sale de los octivos de lo

empreso en forma de pogo# es igual a lo efectivamente pgodo a

las fuente, financiera# del pasivo. Este es el sentido del epui-

librio financiero del sistema, aunque ello no quiere decir aue

con dichos paga, se hayan cumplido lo, compromisos contractuales

implicitos en el pa.ivo. ?or consiguiente, puede aue no seo el

equilibrio mo# deseado. En términos "ex-onte" si Pliede plantear-

se el equilibrio mds de.eodo como objetivo siempre que ,e igua-

len los pogo. previstos por lo, activos con los compromiso, O

246
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exigibilidades contenidas on el pasivo (28).

4.4.2.- ECUACION DE EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCIERO.”

En el apartado 3.4 se definieron las rotaciones de un
elemento patrimonial durante un periodo como el flujo de sa-
lida — abonos si el elemento es de activo y cargos si es de
pasivo-*entre el saldo medio de dicho elemento durante el pe-
riodo de tiempo considerado. Por lo tanto, podemos establecer

las relaciones siguientes:

* Con el activo total.

17 SAJ
SA,  RA" x~T 4.69

o o
TO

* Con el pasivo circulante.

£ spc,
RPCn . i-
SPC. « RPC\P T 4.70

Con 1los fondos ajenos a largo plazo.

SFALP.

<FALPRIL /\1 SFALP.SRFALPH x TO8 471
ncrPy °



Con

SFP.

ppn

(o]

Sustityendo estos

gar ol establecimiento de

nanciero del sistema bajo

NSAt (SRR

1 1 1

2438

los fondos propios.

REP X fp'" .

.72

expresiones en la 4.67 y 4.68 podemos 1ll«

lo ecuacion de equilibrio economico-fi-

dos formas distintas:

(B-SEALp £ Sep
1 1 I t

»N

RAt RPC

RAii - 1)

Esto,

cumpliran también en todo coso,

mas simple de eouilibrio finonciero.

- (RPC* . VT) - (RFALP"

ecuociores del

RFALP RFPB

0" rSTT(? - (RFPS -FP) -0

473

ecuilibrio economico-finonciero se
pues S€ deducen de 1o ecuocion

Sin emborgo, de nuevo apore-

ce cqui el hecho de que el equilibrio conseguido puede Que no sec

1l mos deseado. Si o,

rotociore, objetivo, e,

rotociones calculados no concuerdon

se*al

con los

de Que lo empresa no cumple por ex-



ceao o por defecto con sus compromisos referentes a obligaciones
de pagos, cobros, gestion de inventarioa, gestidon de teaoreria,
duracion del proceso, etc. Los valores de los elementos del
balance explicados como su flujo de salido entre su rotacidn
(figura 4.21), adquieren un contenido més amplio que la cifro
estatica del saldo «n un momento de tiempo determinado. No bas-
to, pues, conocer el equilibrio patrimonial de la empresa re-
flejado an su balance, ni tampoco el equilibrio financiero en-
tre fuentes y empleos de fondos,proponemos una informacién mas
amplia y mas acorde con la interpretacion de la empresa como
sistema. Dicha informacién vendria recogida en la ecuacion de e-
quilibrio economico-financiero, que resume en si misma toda Ilo

dinamica del circuito empresarial.

La ecuacién de equilibrio econodmico-financiero puede
dividirse en dos partes que muestran ei encaje entre variables
flujo y stoek de los elementos que recogen movimientos del sis-
tema a corto y largo piojo. Este encaje se produce a través del

fondo de maniobra.

249
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4.74
o bien
FR™ 3 no 10 + FT" - sT1
0 0 0 0
n n n
SFALP. _£ SFP SAF
1 * 1 1 1 *
FMn 4.75
RFAL.P" RFPnN RAFnN
0 0 0

Ambo* expresiones puedan sar considerados como una for-
mulacion dei equilibrio econ6omico-financiero a corto y largo
plazo y s« podrian conectar con lo piramide de relaciones si-
guiendo los esquemas de las figuras 4.22 y 4.23 respectivomen-
ta. De nutvo pueda observarse en términos "ex-post"™, que cual-
quiera que saan los valores flujo y stock el sistema encontraré
su equilibrio compatible con un deteminado volor del fondo de ma-
niobra. NO obstante, si #1 equilibrio no es ei més deseado pues
se Ha conseguido incumpliendo compromisos de pago, el Tfondo de
maniobra ouede calificarse también como *1 no més adecuado. Es-

ta idea nos conduce a intuir la existencia de un equilibrio vy,
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por lo tonto, un fondo de maniobra en términos Mex-ante" deeeodo
para la empresa bajo el aupueato de unoa piones en loa que loa
compromisos Tfinancieros se cumplen a sus vencimientos* Toda des-
viacion por defecto sobre el fondo de maniobra objetivo supondria
dificultado» financiera* paro la «ociedod. Si con»idera»o* las
rotaciones como variables estructurales del sistema, ya *ean ex-
ternamente impuesta* por el mercado o internamente definido* por
el tipo de ge*tion, se puede deducir que independientemente del
de actividad, el fondo de maniobro objetivo vendré en gran
parte determinado por lo* caracteristicas del sector donde lo

actividod de lo empresa se desarrolle.

El necesario cumplimiento de lo ecuacion de equilibrio fi-
nanciero entre fuente* y empleo* de fondo* determina - por el es-
tablecimiento de la partida doble contable - el cumplimiento del
equilibrio patrimonial del balance y - por definicién de rotocio-
ne* * cumplimiento de la ecuacién de equilibrio econémico - fFfi-
nanciero. Por lo tonto, podemos afirmor que en el sistema empresa
a nivel econdnico- finonciero, solo existe uno ecuaci6n que puede
presentarse bajo diferentes Formos: Lo ecuocit6a de bolonce o de
equilibrio patrimonial, la ecuacion de fuentes y empleos de fon-

dos o de equilibrio financiero y la ecuoci6n combinodo o de eaui-
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librio econdémico-finonciero.

4.4.3.- DESARROLLO DE LA ECUACION DE FUENTES Y EMPLEOS DE FCNDOS.

La ecuacion da balanca y la da fuentes Yy ampiaos da fondos
quedan entroncados an lo piramide de relacionas a través dal equili-
brio econdmico-finonciero. Las cuatro variables agregadas que inter-
vienen en la ecuacidén de fuentes Yy ampiaos de fondos ya fueron defi-
dos en la figura 3.14. Siguiendo dicho esquema, desarrollaremos en 1
las cuatro figuras siguientes cada una da las variables de lo ecua-
cion de fuentes y empleos de fondos.

n

* Flujo de salida de activo C£SAt); Tfigura 4.24.

n
e Flujo de salida de pasivo circulante (iSPC ); figura 4.25
1 1
n
e Flujo de salida de fondos ajenos Ulargo ploro (<E SFALP");
figura 4.26. n
n
* Flujo de salida de fondos propios SFP ); figura 4.27.
1 t

En la figura 4,26 se ha desarrollado el valor de los inte-
reses a largo plozo devengados duronte un periodo de tiempo tsO.n,
como suma entre los intereses devengados duronte el periodo t*0,n-1

y los devengados durante t»n-1,n.

S| IMTLP,, . (KLR" i .FALP pup ¢ A INTLP.4 4.70
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En la figura 4.27 e« han desarrollado los fandos propios
les y finales con el objeto de poder conectar a este nivel
piramide las variables relativas a los movimientos del ca-

social y de reservas.

Los fondos propios iniciales seran ol resultado de multi-

plicar el valor teérico por el numero de titulos en circulacion.

pital

mando:

Los fondos propios finales coincidiran con lo suma del ca-

social mas la* reservas acumuladas hasta dicho momento. Lla-

n
AMPCS~ Ampliacién del capitol social del periodo.
n
El ECS Emisiones de capital social en la parte que
resulta onerosa para el accionista.
@ - ECRN Emisién** de capital social con cargo a re-

servas, por lo tanto, aquella porte que re-

sulta gratis para ol accionista.
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VE, Valor da omision an término» nominoles.
El desarrollo de puede realizarse de la siguiente for-
CSn * CSq +¢ AMPCSt - ACSt
¢, AWPCS. =. ECS, + ECR. 4.78
A T T B

ECS.t = DEt* |!)A % on

4.79
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4_4_4_.- EXPRESION GRAFICA DEL EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCIERO.

La figura 4.28 cobo extensidn de lo 3,15 representa esque-
maticamente el equilibrio econbdaico-financiero de lo empresa. Co-
da elemento patrimonial se encuentro en rotacion y los fondos que
en 41 entron pueden estar mas o menos tiempo bloouecdos. Las ro-
taciones pueden ser en gran parte manejados por lo direccion en fun
cion de los politices concretas de gestion (caso por ejemplo de
materias primos, productos terminados o proveedores), 0 pueden
venir impuestos en gran porte por el sector y mercodo en que se
desenvuelve la empresa (como es el caso de la rotacidon de produc-
tos en curso de fabricocidén o de clientes cuord o unos términos
de venta concretos forman parte de lo practica comercial poro los

bienes o servicios comercializados).

En su rotocion los elementos del octivo von trosposondose
fondos en un proceso progresivo de conversidn en tesoreria. Los
flujos de entrada paro uno lo son de salida oarc otro. El dnico flu-
jo de salido en su conjunto para el mooelo general aaui presentodo,
coincide con el flujo de solido de tesoreria (@ﬂ_SCS* :gl SA*)

En cambio, los elementos del pasivo octuon en su rotocién de for-
ma independiente, pues no se trasposon fondos de unos o otros. Es-
tas diferencias entre los formas de rotacion de octivo y posivo
seran i«.portontes o le hora de desorrollor onoliticamente los ro-

taciones de los masas patrimoniales de uno y otro.
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La figura 4.28 no es nas qu« una expresion grafica del e-

quilibrio adaptado a las variables d.l mod.lo que estamos manejando

bajo el intento de aportar una visién intuitiva de la ideo de ro-

tacion en el sistema. La interpretacién del sistema como un conjun-

tad. elementos en giro, nos ha posibilitado introducir la, rotacio-

nes como variable, de relaci6n, cuyo, valore, aportan una informa-

cion valiosa sobre la e.tructura d.l sistema. A continuaci6n, pa-

saremos a desarrollar las rotaci6on., del activo y d.l pasivo cir-

culante goma continuacién de lo figura 4.21.

4.4.5.- ROTACION: S DEL ACTIVO.

Las rotaciones d.l activo RAg podran desarrollar,, a tro-

ve, de la, rotaciones parciales de los elementas que lo integran,

frotaremos, pues, de encontrar la dependencia existente entre la,

ratacion., globle, d.l activo y la d. cada uno d. ,u, compon.ntes.

Por .1 apartado 3.4 sab.ma, gw. io rotoci6, , #i

d.l oeriodo d. ~“duracién. Dividiendo .1 ,téele ..dio d. una .asa

patrimonial cualquiera entre el flojo de salida durante un perio-

do d. tiempo, obtendremos el periodo de .oduroci6n:
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Pora el activo total.

4.80

MAr

El flujo de solida en su conjunto es la variable denomi-

nado solidos de activo.

Para el octivo fijo neto.
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activo fijo neto, es decir, loa abonoa efactuadoa a dicha
masa patrimonial en concapto de omortizacionea y vclor
en libroa de loa octivoa vendido».

Para materias primas.

RMPB a
MMPn
0
MP MP
MiPy i 0 i 0
CMPt SMPt
i *7

£1 flujo d« BJlida o abonoa efectuodoa o «i» elemento

potrimoniol «a el coste de laa materiaa primea,
Para productoa en curso de fobricocion.
RCF

MCF

4.83
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El flujo da «olida o abonos efectuados a los eleaentos
de curso de fabricacion coincide con el coste de pro-

duccion del periodo.

Para productos terminados.

RPTY
MPTR
PTn PTn
MPTn 0 0
0 n
Cv. -£.spt
1 X 1 1

ElI flujo de salida o abonos ®n productos tereinodos es

el coste de las ventos.

Paro clientes.

RCL
MCLB

\ 4.85
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El flujo de salido da dientes son los cobros que se
realizan de venta* " co nNEG.) mas los gastos fi-
nancieros en los que la empresa incurre paro la reali-
zaciéon de dichos cobros, es decir, el descuento banca-
rio ) DESC”). Por lo tanto, los cobros pueden deberse
0 do*lconceptos; cobros de ventos vencidas (SECOt) y

1 n
cobros de ventas a través de remesas negociadas Al NEG ),

t

Paro deudores.
1
ROE"J"
0 M)EUB

4.86

El flujo de solida a abonos en este elemento patrimonial
coincide con los cobros po;- ventas extraordinarias, bojo
lo consideracion de que todas las ventas de este tipo le

pasan a través de la cuento de deudores.
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Para cajo y banco* cuanta da invarsijon,

RCBCIb
MCBCIO

4.81

Coflio ya quedo indicado, el sentido dal elemento coja y
banco* cuanto da inversion, es dar un ewpleo rentable

a corto plazo a los fondo* axcadantario* en coja y bancos
cuenta corriente, «ientros no se les encuentre un e*pleo
més rentable y definitivo en otros octivos o plazos ne-
dio y largo. Por lo tonto, los salidas de caja y bancos
cuenta de inversion coincidiran con los traspaso» de
fondos que se realicen desde esto cuenta hocia caja y

bancos cuento corriente.

Para coja y bancos cuento corriente.
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RCBCCO MCBCCE

4.88

ElI flujo de salida o abonos en cajo y bancos cuanto co-
rriente coincida con al dal octivo totol. Esta as al U-
nico «lamento an el modelo cuyos abonos pueden ser

compensados con cargos en elementos de pasivo.

Por definicion sabemos que »1 activo medio es igual a la

suma de tus elementos campcnentoaj

4.89

Por consiguiente, podemos Hacer la siguiente sustitucion

en la expresién 4.80:
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De donde se deduce que el periodo de modurocién del octivo
totol en su conjunto resulto de sumar los periodos de modurocion
parciales de codo uno de los elementos que lo componen, ponderodos
por el flujo de salido porciol de codo elemento entre el flujo de
solido totol del octivo. E.to regle de desorrollo poro el periodo
de nodurocidn «erio valido pora cuolauier elemento ogrogodo aue se
comportase con rotociones conectodos entre sus componentes medien-
te trosvase de fondos de unos o otros (2?). Lo expresién 4.90
los onteriores podemos entroncorlos en lo piramide de relociones

segln se muestro en lo figuro 4.29.
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4.4_.6_- ROTACIONES DE PASIVO CIRCULANTE.

Las rotaciones del pasivo circulante RPCM podran desarro-
Ilarse también a través de las rotaciones parciales de los ele-
mentos que lo integran. Veoeos las expresiones para el calculo de

la rotocidén y periodo de eadurocidén en cada elemento del pasivo

circulonte;

e Para el posivo circulonte total.

S

4.91

RPCB

El flujo de salido del conjunto del pasivo coincide con
los cargos realizados er dicho «ose potrimonicl, es de-

cir, lo vorioble oeooninodo solidos de pasivo circulonte.
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* Para proveedoras.

n
<f£ SPRO.
" l
RPROO ]
PRO'(')
4.92
1 >
MPROy @ ------
RPROB

S

El flujo da salida da proveedoras son los cargos reoli-
zodos en dicho alemento, es decir, los pagos efectuados
a proveedoras por lo adquisicion de todo tipo de facto-

res exceptuando los de inversion.
e Pora Hacienda acreedora.

n
_ SHAC «E PINP
*

RMAC" ' 1
HAC g MACQ

AAC N
JMAC'



El flujo de solida o cargos en Haciendo acreedora son

los pagos realizados durante el periodo por impuestos.

Paro acreedores por inversiones.

n \
SAL, é: pinv
RAINVR = 1 1 1
AINVp AINVp
>
4.94

MATNVY

RAINV

El flujo de salido o cargos en acreedores por inversio-
nes son los pogos por inversidn en octivo fijo reclizo-

dos durarte el periodo.

Pora fondos ojenos c¢ corto ploro.

n
¢cr SF*CPt AFACP PINTCP N
RFACPR  * 1 - i 11
FACPB FACPB
4.95
*EACPN . — -
= RFACPn

275
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ElI flujo da solida o cargos realizados en fondos ajenos
a corto plazo son los pagos realizados durante el perio-

do por amortizacidn « intereses de esta fuente financie-

ra.

Si obsérvanos la figura 4.28 comprobaremos que - dadjlo
rotacion independiente de los elementos de pasivo - el flujo de
salida del posivo circulante total es igual a Irr suma del flujo

de solida de cada ur.o de sus elementos integrantes.

, n n n
SPC_ 371 SPRO. +<< SHAC. + SAIl +_ £ 5FACP 4 96
| SPCq UL SPROp T S AT p

t

Por lo tanta, podemos bacer la siguiente sustitucidén en la
expresion 4.91:

SFC — —
n i t PRON HACn
RPC » 0 _ == , RPRO  ———-2- * RHAcn <
PC0 PCa PCB
4.97
n FACPn
RAINb ————— 2 « RFACPn  ———-—- 2
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De donde se deduce que lo rotocidn del posivo circulonte

total en su con junio resulta de sumar los rotaciones parciales de

coda uno de sus componentes, ponderadas por el stock medio de co-

da componente entre el stock medio del totol del pasivo circulante.
Los expresiones anteriores podemos entroncarlos en la piramide de

relaciones segun se muestra en la figuro 4.30.

Pora proceder ol desarrollo de las rotaciones del octivo

y del posivo circulonte hemos seguido dos cominos diferentes y oue

pueden utilizarse alternativamente ; Como sumas ponderados de ro-

taciones parciales en este coso, y como inverso de las sumas pon-

derados de los periodo de modurocion en aquel. Sin embargo, adviér-
tase que la formo de realizar las ponderaciones en uno , otro caso
son completamente diferentes. La diferencia se justifica en oue
como muestro lo figuro 4.28 los elementos de octivo , los de pasivo

rotan de diferente formo. Mientras los elementos de octivo se tras-

vasan fondos de uno a otro, lo que son solidos paro unos son entro-

dos poro otros u otro, los elemento, de pasivo rotan independiente-

mente, sin conectarse entre si.
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4_.5.- RELACIONES OPERACIONALES.

Llegamos por ultimo ol desarrollo de la base de lo piramide
de relaciones. Esta parte inferior de lo piramide, sobre lo cual
se levantan las txe* anteriores, recoge los movimientos operacio-
nales de lo empresa a partir de los movimientos contables »as sim-
ples. Apareceran aqui todas los variables que tienen un sentido

operativo en la empresa, yo seon de balance o de resultcdos.

4.5.1.- AMORTIZACION Y VALOR DE LOS ACTIVOS VENDIDOS.

La amortizacion y el valor en libros de los activos vendi-
dos durante un periodo son los abonos o flujo de salida en octivo
fijo neto, este ultimo calculado como diferencia entre ej volor
bruto de los activos que se venden «enos el valor amortizado. Los
movimientos que se establecen en el activo fijo neto son los si-

guientes :
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Stock Inicial + AF
Flujo da Entrada +«f inv,
valor da los
Flujo da Salida VBA, activos vandi"
dos.
Stock Final = AF

Por lo tavto:

4.98

.0"™0 ya sobamos, «l activo fijo nato resulta da rastar al

bruto la amortizacion acumulada.
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AF . = -
AFB0 AMAO

4.99

AFn AFB - AMA
n n

Por los movimientos contable* pueden determinarse los sol-

dos finoles del activo fijo bruto y lo amortizacidén acumulada.

Stock Inicial + AFB0 + AMAO
) n n
Flujo de entrada +«E INV ¢ < .
1 * 1
) ) n n
Flujo de Salido - <?VBA -¢. VAA
1 1 *
Stock Final = AFB = AMA
n n

Los expresiones anteriores han sido representadas en la fi-

gura 4.31.
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4.5.2.- COSTE DE LAS VENTAS.

El coste de los ventas, o vcloracion de solida del alma-
cen de productos terminados para los productos vendidos, siempre
que se utilice una valoracidon a coste variable, podrd expresarse
como porporcion de las ventas. Dicha proporcidén gozara de cierta
estabilidad, pudiendo ser considerada como uno de los coeficien-
tes estructurales de costes para la empresa. Llamando KCV a la

mencionada proporcion en tanto por uno, podemos poner.

= kv o 4.100

Donde ldgicomente:

Si.ndo - COK es sabido - 1 MIt ,,1 ,or9en industriol.

Lo expresidon 4.100 quedo representado en lo figure 4.32.
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Conexidén con

figura 4.29

Cv.

KCV ¥2 V

figura 4,32
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4.5.3.— GOSTE CE PRODUCCION.

El costa de produccidon podra obtenerse a partir del movi-

miento de productos terminados.

Stock Inicial + PT

0

n
Coste de Producciodn + «£ cp

i *

n
Coste de las Ventas - <£ cv

i 1
Saldo Final = PT

Como 1ios productos terminados iniciales son un parametro
conocido y el roste de les ventos quedd determinado en el aparto-

do anterior, podemos poner:

n
EoC? = PT kT o+ £ ov 4.102
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El problema radicard en determinar de que otras variables
depende el stock final de productos terminados. Parece ldgico pensar
que la politica de gestidon de stocks de la empresa pretenda mantener
un determinado ndmero de dias de ventas futuras en almacanes a su

coste. Llamemos X al numero de dias cubiertas con el stock final.

n+Xx n+x
PT * «éi CV = KCv v
n n+l * ntl t

Veas» ul desarrollo en la figura 4.23.

4.5.4_- COSTE DE MATERIAS PRIMAS.

El coste de los materias primes es una parte del valor de
«ntroda o cargos a la cuenta de curso de fabricacidén. La cuento de
curso d« Fabricacion se carga por el coste de materios primas més
el coste de transformacidn y je abona por el coste de produccion.
Por lo tanto, teniendo en cuenta que valoramos a coste variable,
si Ilamamos KCMP a la proporcién del flujo de entrados en curso
de fabricocion que ® rresponde ai coste de materias prima», pdde-

nos poner.

4.104

El flujo de entrada o cargos en curso de fabricacidon puede

deducirse a Dartir de los -tovimientc» de dicha cuento:
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Stock Inicial + CFO
Flujo da Entrada k. (CTt+ CMP )
1 * t
) n
Flu jo de salido -¢ CP.
i *
Stock Final = CFn

Por lo tanto:

(CFo) tien*n un valor conocido, «l1 coste de produccidén del periodo
Ha sido definido en el apartado onterior y los productos en curso
de fabricacion finales dependeran del proceso productivo y de lo

formo co*o este se realice. En productos en curso finales se non-
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tandréon un detejm inodo nimero de dios de produccién futuro a su coste

Supongamos que se mantienen V dios.

4.106

El costa de produccidén poro el periodo que tronscurre des-

de ol dio (n+l) ol (n+y), segin lo expresidén 4.102, serio:

4.107

Codo elemento de lo oxpresidon onterior puede ser sustitui-

do por su volor:

El coste de los ventos del periodo (n+l) el (n+y) seré

uno proporcién KCV de los ventos de dicho periodo.

X n+y
Ccv = KCV . V
n+l 1 n+l t 4.108
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Los productos terminados en si momento n hcn sido defini-

dos en el apartado anterior.

Los productos terminados en el momento (n+y), seran el

nimero de dias de ventas a su coste que la empresa de-

see mantenar en d.cho almacén, es decir, X de ven-
tas .
n+x+y
PT » N CV.
n+ 4.109
y n+y+1

Si bien, «l1 coste de las ventas del periodo (n+y+l) al

(n+x+y) Jjerd una proporcién kcv de las ventas de dicho

periodo.

4.110

La om ta de la piramide que recoge las relaciones ante g -

res ha sido representada en la figura 4.34.
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4.5.5.— CCBRCS CE VENTAS ORDINARIAS.

Loa cobres de ventas ordinarios podran deducirse del mo-

vimiento de la cuenta de clientes.

Recuerdese que hemos definido el flojo de salida en dien-

tas cono «l rssultodo de lo tuno de dos componentes.

r* cOt Lo* cobros realizodos ol vencimien-
to de los créditos concedidos a
dientes. Aqui se encontrorian tam-

bién incluidos los cobros al contado.
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n n
<i. NEG +I£DE5C.P Las remesas llevadas a descuento bon-

cario, de los cuales la eeipresa cobro-
ra el importe correspondiente por ne-
gociocién del papel (c% NEGl) y el
resto seran los gastos de descuento

(;,DESCJ.
X
Por lo tanto:

4.111

La cifro de clientes iniciol y le de ventos del periodo son
conocidas. El saldo de clientes final dependera del periodo medio
ol que se esten cobrando las ventas, ya sea por venciaiento natu-
rol de las mismos o por negociacién. En todo momento, existiréan

en cuenta de clientes les ventas de un cierto nilnero de dios no co-

brados. Llamando v o este periodo de cobro.

4.111 bis

En la figuro 4.35 se ha representado la piteo de lo piréamide

que recoge los relociones anteriores.
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La cantidad descontada por el banco de las remesas Ilevados
a negociar dependera del coste de este tipo de fuente financiera.
Si llamamos KDE5Cq al coste medio aplicado por el banco a la empre-

sa, podemos establecer éKbo

DESC, = KDESCh NEG +<£ DESC ) 4.112
— |m- L |

El crédito concedido a la empresa por la via del descuento
boncario, no figuro como uno variable stock en el sistemo. Conta-
blemente, el control del crédito concedido o riesgo consumido, a
lo mads que puede llegar es a ser tratodo como cuentas de orden.
Los movimiento de este elemento - en principio desconectado del

sistema - serian los siguientes.

Stock Iniciol 4+ Riesgo Inicial
Flujo de Entrodo + VMNEGHt +’\DESC'[)
Flujo de Solido | Efectos vencidost

Stock Finol = Riesgo Final”
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La conexion con ol sistema puado realizarlo a troves del flujo
da antroda que coincide con las ramosas efectivamente negociadas.
Sin embargo, el desarrollo del flujo de salida requeriria un modelo
muy detallado que tuviese en cuenta cada afecto y su vencimiento

particular.

4.5.6.- COBROS EXTRAORDINARIOS.

Los cobros extraordinarios so deben o las ventas extraor-
dinarias do activos y como en el modelo sa los ha hecho pasar por
deudores, su calculo podrd obtenerse a partir del movimiento de

dicha cuenta:

Stock Inicial + DEUO
i n
flujo do entrada ¢ VE
1 t
n
Flujo do salida - coed
1 1

Stock %o > DEUn
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Por lo tanto;

, COE =DPJ +£VE. - DEU
LfOEy 1'E+ N 4.113

El Unico dato no conocido de la expresién anterior «a el
saldo final de deudores. Dicho saldo dependeré del periodo medio
al que se esten cobrando los ventas extraordinarios. En cuento
de duedores se encontraradn los ventas extraordinarios no cobra-
dos. Llamando Wal plazo medio de cobro de las ventas entrcordi-

nonos, podemos poner:

4.114

La pieza de la piramide que recoge las relociones anterio-

res se detallo en la figuro 4.36.

4.5.7.- SALIDA DE CAJA Y BANCOS CUENTA DE INVERSION.

Cajo y bancos cuento de inversion ha sido definido cowo
un elemento patrimonial de octivo circulante que recoge los empleos
rentables de fondos excedentarios en espero de uno inversién defi-
nitiva. En este sentido puede trotarse de cuentos de ahorro e ola-
ro cierto, certificados de deposito, inversiones transitorios en
bonos, etc. Sus movimientos serian los siguientes:



Conexion con
figura 4.29

¢ rCOE

DEU

Figura 4.36

DEU

VE,

298
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Stock Inicial + CBCI

Flujo de Entrcda

Flujo de Salida SCBCI,

Stock Final = CBCI

Como puede comprobarse, las entrodas o cargos en este ele-
mento coinciden con los traspasos de fondos de cuenta corriente a
n

devengados Cf IFt). Por lo tonto:

4.115

Si llamamos KCIJJ a la rentabilidad obtenida por los fondos

empleados en coja y bancos cuenta de inversién, podemos poner.
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4.116

La pieza da la piramide que recoge las relaciones anterio-

res aparece en lo figuro 4.37.

4.5.8.- SALIDA DE CAJA Y BANCOS CUENTA CORRIENTE.

Este es el elemento del istema que octua cono motor de
bombeo de los flujos more torios del sistemo. Sus movisientos du-

rante el periodo pueden resumirse de lo siguiente forma.

Stocjc Inicial + CBCCO

n

&« o,
|1
n

+ £ NEG

| 11

Flujo je Entrado

T«Eefalp

| {

n
¢ EFACP

1 1

[* fECS
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ECBCI,

PINV
£ PPRO,
«£ AFACP.

PINTCP,

Flujo o Salida

«!'L'l'Pll\/lP1

AFALP,
<£ PINTLP.
2r

¢ ACS

(‘,El'dp.

Stock Final 3 CBCCn
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Las salidas de caja y Bancos cuenta corriente tal como se

tratan en el modelo coinciden con los pagos realizodos por todos

los conceptos, siendo igual a las salidas de activo. Por lo tan-

to:

4.117

En definitivo, el desarrollo de las solidas de cajc y ban-
cos cuenta corriente no es mas que el estado de fuentes y empleos
de tesoreria, que de esta forma puede entroncarse en la piramide.
El saldo final de ojo y bancos cuenta corriente dependerd en tér-
minos medios de la politica de ge.tion de tesoreria de le empresc.

Un indicodor de esta politica ouede ser lo porporcién aue el soldo

de este elemento patrimonial guarda con el pasivo circulante. Si
Ilamamos KCBCC a dicho proporcién, podemos establecer.
C8n = KCBCC . PCr 4.118

Si lo empresa sigue una politico estricta de gestion de te-
soreria, el coeficiente KCSCC guardara cierta estabilidad y se en-
contrarad en estrecha relocion con los dias de ooao cubiertos oor

los fondos liquidos mantenidos en lo emereso. Le pieza de lo piré-
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mida qua sa rafiere a las ralacionas anteriores sa recoga an la

figura 4.38.

4.5.9.- PACOS A PROVEEDORES.

Los pagos o cargos reolindos o proveedoras puedan obtener-

se 0 portir da su movimiento:

Saldo Inicial + PRO0

Flujo do Entrado +<£cc

Flujo de Solida - ¢ spqgot
I *

Saldo Final . PROn
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Por lo tanto:

4.119

El saldo inicial de proveedores es conocido.

El coste de las compras podrd obtenerse del/novimiento

de lo cuenta de materias primas:

4.120

Donde todos los datos son conocidos previamente excepto
al saldo final de materias primos. Es logico pensar que
el saldo final de materias primas dependo de la gestion
de dicho almoc.n, «s decir, de los dios de consumo de
"aterios primos o su coste que desae mantener la empresa

en dicho almacén. Llamemos z ol nuUmero de dios de consumo
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da materias primas que se mantienen en stock.

n+
MP CMP. 4.121
n+1 i

Por aplicacién de lo comentado en el opartodo 4.5.4.

podria desarrollarse esta expresion.
El coste de transformacién, si valoronos o coste va-
riable, sera una proporcion KCT del flujo de entrodo enp

curso de fabricacion.

4.122

Donde necesariamente tiene que darse:

KMP & KCT = 1 4123

* ElI coste de distribucion serd una proporcién KCD de

las ventas del periodo.

4.124
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* Los costas fijos saran un parametro conocido.

El saldo final da proveedoras dapendora del plazo medio
al que la empresa pague los factores de compras, trans-
formacién, distribucion y fijos. Llamando S a dicho pe-
riodo o plazo, en proveedores estaran las adquisiciones

de factores efectuadas duronte dicho periodo.

En la figura 4.39 se representa lo pieza de la piramide

que recoge las relaciones anteriores.

4.5.10.- PAGOS DE IMPUESTOS.

El flujo de solida o cargos r® lizodot en Hacienda acree-
n
dora coincidird con los pagos de impuestos (~ Plhﬂq) y puede «x-

presarse a partir del movimiento de dicha cuenta.
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Stock Inicial

Flujo de Entrada

Flujo de Salida

5tock Final

Por lo tanto:

+ HAC

+<£ IMP
1 1

- ¢ DESF.

i t

PIMP

= HACn

(,fIMrP = HAC + (iIMPI - leESF** - HAC,,

El desarrollo grafico pueda verse en la figura 4.40

310

.126



Conexidén con
figuro 4.30

PIKP.

n
HAC IMP, £ DESF

Figuro 4.40

311

HAC
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4.5.11.— PAXS AR INVERSIONES.

Los pagos por inversiones podran derivarse a partir del

movimiento en acreedores por inveniones.

Stock Inicial + AINV

Flu jo de Entrada INV.

Flujo de Salida - ¢ PINV
1 t
Stock Final = AINVn

Como se puede comprobar, todas las inversiones,se paguen
o no al contado,se hacen pasar por acreedores por inversiones. Por

lo tanto.

4.127

En la figura 4.41 puede aoreciarse este desarrollo.



Conexidn csn
figuro 4.30

<fpinv+t

AINV

Figuro 4.41

313
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4.5.12_- PAGOS POR AMORTIZACION E INTERESES DE FONDOS AJENOS A

CORTO PLAZO.

En «1 elemento fondos ajenos acorto plazo se producen los

movimientos siguientes:

Stock Inicial + FACP0

n
Flujo de Entrada +<fefacp.
1 1

n

+«Efintcp.
i 1

Flujo de Salida - é%afacp_

i t
-¢PINTCP*
1 *
Stock FImil - FACPn
Donde como puede apreciarse, los intereses devengados por
esta fuente financiera se abonan o la misma cuenta y se cargan cuando

se produce el pogo. Por lo tanto:
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Si Ilamamos KCP” al coste de la deuda ajena o corto plazo,

los intereses devengados podran expresarse de la foraa siguiente:

f INTCPt = "KCC I - FACP,,-1> IKTCP, 4.129

Estas expresiones quedan recogidas mediante le figura

4.42.

4.5.13.- BENEFICIO NETO.

La ultima variable que resta por desarrollar es el bene-
n
ficio neto del periodo” BN . Lo figura 4.43 jnuestra el desarrollo

de esta variable, segUnlel esquemo de lo figura 3.12.

4.6.- PIRAMIDE DE RELACIONES.

La piramide de relacionas conjunta aparece en la figura 4.44
y ho Sido compuesta por lo conexion entre todas los figuras pcrcio-
les. Cada nudo de la piramide define una ecuacidén cuyo conjunto
forman el sistemo d« scuociones representantes del sistemo econdwi-

co-finonciero de la empresa.-
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_NOTAS.-_

Johnson R.A., Kast F.E. y Rosenzveig J.E. "Systems Theory
ont Management" Management Science, vol 10, 1.964,

Es interesante sobre este tema el debate mantenido entre
Anthony R.N. "The trouble with Profit Maximization” Harvard
Business Review - Noviembre - Diciembre 1.960, Soloison E.
"The Theory of Financial Manageoent” Columbio University
Press 1.963 y Weston Y.F. "The Scope and Methedclogy of Fi-
nance". Prentice - Hall Inc. 1966.

El tema de sinergia puede verse en Ansoff H.l. "Corporate
Strategy". M Graw Hiil. 1.965 Cop. 5.

Johnson RW. "Administracion Financiera" Ed. Continental S.A.
1.969 Cap. 3.

Este punto y los dos siguientes pueden verse tratados en

Van Horne, Financial Management and Policy" Prentice Hall
Int. 1.977. pdg. 6-7 , Weston J.F. y BrisH E.F. "Manaaericl
Finonce" The Dryden Press - 1.978. Pag. 8-9.
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Este tema especifico aparece desarrollado en Suorez A
Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion en la
Empresa”. Piramide 1.980. Cap. 35.

Como ropresentante de las taorios monistos pueda citarse a
Argenti que defiende un Onico objetivo para la empresa hast
do en el beneficio que los accionistas obtienen vio dividen
do y plusvalia de las acciones sometido a limitaciones so-
ciales. Argenti J. "Planificacion de la Empresa" Oikos-Tan
1*970. Las teorias pluralistas defienden lo organizacion de
objetivos maltiples que reconozcan la existencia de los gru
pos involucrados en la empresa; accionistas, direccion, pro
veedores, consumidores, trabajadores, sindicatos y Estado.
La aparicion de uno clase profesional directiva y la dismi-
nucion del poder de los accionistas lleva a algunos autores
a replantear el temo de los objetivos como definidos por la
clase dirigente o tecnoestructura en forma de supervivencia
y crecimiento. Galbroith J.K. "The New Industrial State".
Houghton Mifflyn 1.967 p.p. 166-178. En definitiva, el obje
tivo supervivencia aparece comin pora todos los grupos invo
lucrados en la empresa y tu logro se lleva a cabo por medio
de la rentabilidad y flexibilidad. Sobre este punto y los
temos anterioras puede verse Freije Uriarte A "Estrategia
y Politicas de Empresa" Ed. Deusto 1.980 Cap. 3. Puede ver-
se también Cuervo A "Estudio sobre los objetivos de la Em
presa”. En Cuervo A., Ortiguefro M y Sua'rer A “Introduccion
a la Economia de la Emoresa” Piramide 1.979 pas. 143-178.
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Van Horno J. "Financial Management and Policy" Op. cit.
pag. 7.

Ibid pag. 8

Jordano J. "El Objetivo Financiero de lo Empresa; Una Pro-
puesta para su Control”. Boletin de Estudios Econémicos
n® 105. Diciembre 1.978,

La intencion que nos mueve a proponer la igualdad de divi-
dendos es no entrar en terrenos de lo polémico mantenido
por las hipotesis contrarios a este respecto:

0) Hipotesis del beneficio de Modiglicni - Miller.
b) Hipotesis de los dividendos de Gordon.

¢) Hipotesis de lo comparacion entre rendimiento oarginol
de los inversiones propuestos y tasa de descuento del mercodo.

Puede verse Philippotos G.C. "Fundcmentos de
Administracion Financiera” M Grov - Hill - 1.969. Pégs.
268-271, y Archer S.H. y D’Ambrosio Ch. A "The Theory
of Business Finonce. A Bootc of Readings". The MocMillon
Co. 1.967, 0ags. 92 y s.s. sobre "Lo polémica del coste
del capitol”.



02)

03)

(14)
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El concapto de contabilidad de un valor en el mercado como
tasa de descuento que iguala el valor actual de lo cotiza-
cion final y ganadas por accion de un periodo a la cotiza
cion inicial,es ampliamente utilizado» Concretamente, el
calculo do dicha rentabilidad para periodos anuales puede
verse en muchas publicaciones periodicas como por ejemplo
en los estudios bursatiles anuales de Bankunion.

Como ampliacion de este tema puede verse Fernandez Ama-
triain J. "La Bolsa". Ed. Deusto 1.969 Pags. 110 -112, y
Van Horne J. "Financial Management and Policy" Op. cit.
545-552.

Vease Garcia Egocheaga J.J. "El Objetivo Einanciero de la
Empresa, Teoria y Practica Financieras", Boletin de Estu-
dios Economicos ni 88 Abril 1.973,

Una oanoramica global sobre la moderna teoria de cortera y
del mercado de capitales puede encontrarse en Francis J.C.

y Archar SM. "Portfolio Analvsis" Prentice - Hall Inc. 1971,
0* forwa clora y magistralmente resumido, el tema es tratado
en Suarez A "Decisiones QOotimas de Inversion y Financiacion
n la Empresa" op. cit. Caps. 30-34.



Morkowitz os ampliamente reconocido cono ol procursor
on el estudio y evaluacion dol rietgo pora inversiones
intorrolacionodas, concretamente inversiones en carteros
integradas por gron nimero de titulos. Morkowitz, HM.;
"Portfolio Solection" John Wiley and Sons. 1.959.

Represerfccion tomada de Van Horne J. "Financial Mongenent
and Policy Op. cit. pag. 63, y que es original de Modig-

liani F. y 8gue GA "An Introduction to Risk and Return".
Financial Analyst Journal - Marzo-Abril 1.974.

Sharpe W.F. "Teoria de Cartero y del Mercado de Capiteles”
Ed. Deusto 1.974, P$s. 91 y s.s. £3te Qutor puede ser con-
siderado como ol principal exponente de un nuevo y esperon
zodor cuerpo tedrico de lo teoric financiero en lo reloti
vo al analisis de problemas y decisiones con riesgo, que
on ol mundo anglosojon se conoce como “Capitol Assets Pri-
cing Model" (CAPM), términos que oun no han encontrodo una
troduccian generalizada y plausible en castellano.

El hecho de que al introducir la posibilidod de invertir
en un activo libro do riesgo o pedir prostodos fondos a lo
tosa libro do riesgo hogo auo los lineas de indiferencia
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aparezcan como independientes o separada! de la cartera
optima con riesgo, se conoce como “El teorema de la sepa-
racion” y es original de Tobin J. "Liquidity Preference
as Behovior Towards Risk". Reviev of Economic Studiei.
Febrero 1.958.

n * .
LLamando chO ; U F(Xi)
c™Vkeg 1 1 U
u U
2 2 u*
o
vKC.B |

Diversos instituciones realizan publicaciones periddicas de
lo. coficinte . | , yBC“ J ., tfri-

dos a diferentes mercados bursatiles. Un ejemplo interesante
o ¢| Boletin cuatrimestral del Risk Mesurement Service de
la London Business School. En Esparto seria interesante citar
lo iniciativa, aunque esporadica, del Bonco de Bilbao con los
Pichas de Analisis Financiero y Bursatil.



324

Con esta andlisis se Ilega a lo delimitocion y definicion
de tres conceptos de riesgo:

* Riesgo total del titulo, representado por lo vorianza
de sus rendimientos ( 0 )

* Riesgo no sistematico, o parte de la varianzo del rendi-
miento del titulo no explicado por los movimientos de Ia
varioble de mercado, representado por la varianzo de las
perturﬁaciones aleatorias (Vii )

* Riesgo sistematico, o parte de la vorianza del rendimien
to del titulo explicada por los movimientos de lo verio—
ble de mercado, representodo por el coeficiente de detef
minacion (gue es igual al de correlacion al cuadrado aue
da el tanto por uno de la varianzo total explicodo) mul-
tiplicado por la vorianza del titulo.

.2 C (KACn . KWn)2
1 <A t .- e -
"KAC’B i

vpliac; i

Sustituyendo con lo expresion 4.47
2
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Estadisticamente, el riesgo total « igual a la suma del
riesgo no sistematico més el riesgo ,istemotico asi madi
dos.

"3 .0 + fi -YkmJ

Expresion esto que pueda representarse acertadamente de for
ma geometrica.

V.ase Sharpe W.F. "Teoria de Cartera y del Marcado de Capi-
tales- Op. cit. pags. 124-125 y Suarez A "Decisiones Opti-
cos de Inversion y Financiacion en la Empresa” Op. cit. pags.
442-440,

"En un -iundo econdmico incierto, el volor'intrinseco” de

una accion o de cualquier otro tipo de valores no puede de-
terminar,. con exactitud, y ademo* la, expectativa, de coda
uno de 1o, participante, en el mercado ,eron di,tinta,, odn
n .1 supuesto de qua todo, ello, di.pongon de la mi.ma infor
nacion. La estimacion acerco de la, dividendo, futuro, de una
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cierta empresa, el horizonte economico, la ideo acerca de
lo evolucion del narco socioeconomico, etc. seran diferen
toa para uno» y otro» inversores. Y estos distintas inter
pretaciones del futuro llevaran a que el valor intrinseco de
una mismo accion sea también diferente para los distintos
inversores que participan en el mercado. Pero en un aereado
"eficiente” la* diferentes estimaciones del valor de uno
accion deben oscilar de forma aleatorio en torno a su verda
doro valor intrinseco”. Vease Suarer A “Decisiones Optimas
de Inversion y Financiacion en lo Empresa" Op. cit. pags.
397-398. En un mercado eficiente el valor de uno occion re-
flejo toda la informacion disponible por los inversores des
contado. La nueva informocion supondrd un cambio en el valor
intrinseco” del titulo que se ajustara por movimientos de
lo que se conoce como “camino aleatorio”. En otros palabras,
mediante el uso de lo informocion no puede reoliiorse un be-
neficio superior ol normal aue ofrece el titulo. Esto puede
formularse de la forma siguiente.

X+ mot+, - E(c ./ 1)
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Donde C* ea el valor de cotizacion del titulo en el mo-
monto(t + )y E( +y/ 1") as su valor esperado en
dicho momento dado un conjunto de informacion 1*. Si

ss el exaeso de volor sobre el esperado, en un mercado
eficiente sucede que la esperanza de dichos excesos usan-
do la informacion It as cero. En este sentido se han rea-
lizado pruebas empiricas sobre el grado de eficiencia de
los distintos mercados de valores, distinguiendo entre
aquellos que se comportan con grado fuerte, intermedio o
debil. Veéase Fama E. "Efficent Capital Markets; A Raview
of Theory ond Empiricol Work". Journal of Finance. Mayo
1.970.

Uh desarrollo semajante aparece en Lerner EM. y Corleton
W.T. "A Theory of Financial Anolysis" Horcourt, Brace and
World Inc. 1.966. pdgs. 20-21 y 27-33.

Este desarrollo se encuentra en lo linea de los esquemas de
control popularizadas por Du Pont de Namours y Cenerol Motor
( Return on Investment" o esquemas ROI) y que han ocupado
un lugar do oreeminencia on la literatura financiera de los
(ltimos tiempos. Uh resumen de dicho esquema puede verse en
Ibid. pog. 15-20 y Woston J.F. y Brigham E.F. "Monageriol
Finance" The Dryden Press. 1.978 pogs. 40-44. De especial
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Interes «obre el temo e» el articulo de Deorden J. "The
Cace again.t ROl Control". Horvord Business Reviev. Mayo-
Junio 1.969 (Traducido en la coleccion Horvard-Deuxto
"Politica Empresarial" Ed. Deusto 1.978. Pégs. 61-74.

Los analisis expuestos en este apartado y en el siguiente
son ampliamente conocidos en finanzos ocupandose la mayor
parte de los manuales citodos de su divulgacion.

Lo relacion entre rendimiento sobre fondos propios y estruf
tura financiera queda reflejada en la figura siguiente.

K KTMVn tivii

Esto relacion prcde expresarse de formo lineal y simple por.
que se parte de dos supuestos.

Independencia del rendimiento sobre la inversion
y la estructuro financiero.
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* Independencia del coste neto de la deuda y la
estructura financiera.

El primer supuesto es cierto por definicion. En combio, el
sequndo dificilmente puede mantenerle en la realidad. Parece
logico pensar en una relacion o dependencia del coste de la
deuda y el nivel de endeudamiento. Supongamos por ejemplo que
el coste de lo deuda es una funcion directo del endeudamiento.

KNLP) =F ((EFo ), 0 EFo

KFP « KINV * TKINV; - KNLPY) B,

3 kfph
KINV. - 2a B
0 0
3 ef.
3
a-2 0
(>2 ef,

Luego lo funcion que representa lo relacion estudiada tiene
un tiaximo para
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KFPn

Co.o puede conprobarse,  ..tos cosos, 1, estructura fi-
nonci.ro ,ue .cxi.iio .+ rendi.iento sobre fondos propio,

no dp.nd. solo d. ,ue .1 r.ndi.i.nto d. 10 inversion «c
«ayor ,ue .1 co.t. n.to d. lo deudo, sino oue 1, conclu.

*i0n depende taebiin de lo relacion existente entre el co.
te n.to de lo deudo y lo estructuro financiero. Veos. Lemer
EM. y Carleton w.t. Op. cit. pogs. 31-33.

"S. dice  hoy equilibrio condo lo, el...nto, po, im}.
nicle, pr.sentpn uno e.tobilidod econdeico; desde el punto
de visto finonciero i.plico Uilibrip lo posibilidad
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de satisfacer loe gasto» y las obligaciones contraidas a
sue respectivos vencimientos.". Alvarez Lopez J. "Anali-
sis de Balances", Editor 1.970 pag. 208. Para otros auto
res "El equilibrio financiero no puede ser defi-
nido de manera objetiva poro todas ios empresas. Este concef
to no puede tener significado para empresas de actividades
diferentes y que intervienen en mercados distintos. Las re-
laciones de la empresa con el medio que la rodea deben ser
tenidas muy en cuenta a la hora de apreciar las condiciones
de mantenimiento del equilibrio. La diversidad de estructu-
ras juridicas y de objetivos, constituyen otros razones que
impiden la formulacion de reglas de caracter general. ",
Conso P. y Lavoud R, "Fondo de Maniobra y Politica Financie
ra" fecniban 1.975 pag. 30. En contra de esta opinion, en
o1 presente trabajo se plantean las reglas de caracter gene
ral validas para todo equilibrio formal, aunque evidentemen
te no pueden deducirse las raglos del equilibrio mis desea-
do, el cual dapenderd de las circunstancias particulares de
la empresa que provean lo que Gutenberg denomina "necesida-
des de capital" que han de ser compensados con el"fondo de
capital Gutenberg E. "Financiacion de lo Empresa" Edicio-
nes ICE 1972,



332

Lo formulo de desorrollo del periodo de madurocion expuesto
aqui, demostrado matematicamente, difiere del enfoque cla-
sico normalmente difundio por otrve autores. En este senti-
do vease Alvarez Lopez J. "Analisis de Balances" Op. cit.
pdg. 222. Merlo Calvo F. "Finanzas de la Empresa” Ed. Deus-
to 1.970. Cap. 3.

Lo Bonco opera normalmente con el establecimiento de un cos-
te de descuento anual que se traduce en un tonto por ciento
diario. La cantidad descontada por negociacion de los reme-
sas de un periodo t =0,n, dependerd por un lado del coste
de descuento por peseta y dia junto con las posibles comisio
nes fijos aplicadas por el banco, y por otro del periodo y con
tidad descontada. EI sentido de KDES) es obtener sencillo-
mente el tanto por uno medio resultante de dividir lo canti-
dad descontodo durante un periodo entre la contidod negocio-
do. Si en lo practica de lo empreso se negocion efectos cer-
caos 0 su vencimiento, el tipo osi calculado sera menor cue
si se negocian efectos o plazo més largo. Por lo tonto, este
calculo no tiene nada que ver con el coste efectivo aplicado
por el hanco o este tipo de operociones. Si ouisieromos hacer
depender lo cantidad descontoda de esto otro variable, se re-
queriria un modelo mucho més detallado que el de lo expresion
4112,
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El mantenimiento del equilibrio financiero es lo condicion
fundamental paro la existencia de la empreso, cualquiera que
sea el sistema econdmico en que se mueve. Lo aisno Si se tro
to de uno economia de mercado que de uno economic centralmen
te dirigida, una empresa no puede subsistir lorgo tiempo si
no puede satisfacer la condicion de equilibrio financiero.
En este sentido se considera el principio del equilibrio fi-
nanciero como un elemento indiferente e independiente del sis
temo economico”.

Erich Gutenberg 0)

En el tema anterior hemos estudiado el equilibrio financiero como
la igualdad existente por definicion entre los flujos de fondos de
lo empreso."En un sentido puromente contable, los flujos de fondos
eston siempre en equilibrio, gracias o lo correcto oplicocion de los
principios de lo contabilidad por partida doble. Pero este convencio
nalismo contable oculta la necesidad de une consciente actuacion ge-
rencial, poro oseqguror que los fondos necescrios poro el logro de los
fines esenciales de lo sociedad cuedan iguclodos por .. poder edeuisi
tivo social equivalente, en el momento de plantearse dicha necesidad.
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Ello no a« verifico de mafiero accidental ni gracias a los principios
contables; la contabilidad se limita a anotar el hecho de la igualdad
de los movimientos de fondos conseguida en el pasado” (2). En la me
yor parte de los autores que tratan sobro ei. tema, se aprecio lo dis-
tincion entre el equilibrio hosico de los flujos contables y el equi-
librio voluntorista que forma parte de los objetivos que la direccion
financiera debe alcanzar igualando mediante una planificacion y un con
trol cuidadoso las entradas a las salidas de fondos respetando los ven
cimientos previamente contratados. En definitiva se trato de la dico-
tomia-ya apuntado on tomas ontorioros-entro ol equilibrio financiero
basico o contable y ol equilibrio financiero mis deseado.

El equilibrio financiero basico o contable originado por la in-
troduccion de la partida doblo so traduce on términos patrimoniales en
la permanente igualdad entro elementos deudores (cctivo) y acreedores
(pasivo) v en términos financieros o la igualdad durante periodos dis-
cretos do tiempo entro fuentes y empleos do fondos. En definitiva, el
equilibrio implica que durante cualquier periodo do tiempo, los cobros
nonos los oogos realizados por tesoreria y monos los incrementos habi-
dos en tesoreria te anulan, Este ojuste ha de producirse siempre, pues
ningin sujeto economico puedo realizar pegos por mayor cuantia que los
fondos monetarios que posee, ya sean fondos provenientes de fuentes do
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financiacion internas o externas. EI grado de liquidez de los acti-
VOS Se ajusto siempre a un determinodo grado de exigibilidad de los
pasivos. Ahora bien, ello no quiere decir que dicho grado de exigi-
bilidad sea concordante con el tacita o expresamente contratado pe-
ra cada fuente financiero. Por ejemplo, por el hecho de que un pres
tamo haya vencido y no haya podido ser amortizado por le empresa,

el equilibrio basico contable se seguird manteniendo aunque lo socie
dad se habrd aportado de la situacion més deseado provocandose las
consiguientes tensiones financieras que ponen en peligro la propia
existencia de la sociedad. La actuacion de la direccion financiero
deberd estar orientoda hacia un tipo de gestion tendente a consequir
los objetivos de rentabilidad con una restriccion fundcmentcl en el
logro del equilibrio financiero més deseado.

Cuando hablamos de equilibrio financiero nos referimos ol en-
caje de flujos de tesorenc en el tiempo. Todos las decisiones tona-
das en el seno del sistemo tendran una incidencia en los flujos de
tesoreria de formo que estos pueden sequir perfiles temporales my
diversos. Lo forma como discurran los flujos de tesoreric no es oje-
na a los conceptos de rentabilidad y coste de los fondos. En el cal-
culo de toso* de rendimiento o coste lo tesoreric es lo que importo.
Por lo tonto, lo formo como lo empresa haya oleonzodo su ecuilibrio
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financiero sera la cama determinante de su rendimiento a nivel de
activos o de fondos propios. La conexion entre equilibrio financie
ro y rendimiento nos permitird inferir una teoria sobre el equili-
brio del sistema coherente con el esquema de relaciones expuesto

en el tema anterior. Este serd el objetivo del presente capitulo.

5.1.- EL PROCESO METABOLICO DEL SISTEMA,-

EL equilibrio financiero basico se encuentra definido en
la expresion resumen 4.68 de igualdad entre fuentes y empleos de fon
dos y en la 4.67 de igualdod entre activo y pasivo del balance. El
desarrollo de cada término de lo expresion 4.68 puede encontrarse en
lo figura 3.14 0 en la porte de la piramide recogida en los figuras
4*24, 4,25, 4.26 y 4.27. Segn esto podemos poner.

QOue detarrollodo quedaria;
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(«=1 <jFt + |
1 a cct OCT_t +£ o>t + N ) CRJt + <M1 INTCP_t +
i i i i i

N

* INTLPt, <£v iMPt » a L DESIE + EFACRt + % EFALPY
1
n

+ ECSt
1
n

+ 4 CRIt s« EFACPy + £ awTePy 4 ¢ e - £ DESFp
1 1 1 1 1
n

coomve - é A e ) - (. AARL + A PINTLR )
1 1
n

S (<FACSt L Loy = 0 5.2.-
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Simplificando la expresion anterior.

1
- ACSt - 7 OPt
5.3.-
5i tenemos en cuento que segun lo figura 3.T4.—
n
CFt * GFEt ™ 0#67 © INTLP <e| DESEt

1 1 1 1
5.4.—
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Y que (3)
ARt . | &at — £ o
1 . 1 5.5,-

Sustituyendo en 5.3.- quedaria.

(<£ G:O.. u A G:Et +¢ DESFt - F'\A: - é . INVE ) +

+ EFALPt - ( AFALPt - ¢ PINTLP & 0,33 INTLP
1 i .

+ ( «. ECSt - ACSt - £ DP )s 0O
1 1 1 5*6.—
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Esta as la qua podamos denominar expresion fundamental
del equilibrio financiero basico, qua sa cumplira para toda empresa
y para cualquier periodo de tiampo (4).

Asi como las diversas formas de la ecuacion de fuentes y
empleos de fondos (expresion 5.1.,5.2.,5.0.) muestran el equilibrio
financiero en términos de flujo, la ecuacion de balance es la manifes
tacion de dicho equilibrio en términos stock. Lo ecuacion de balance
entre otras muchas formas posibles puede expresarse como equilibrio
entre los elementos de largo plazo para cada momento de tiempo.

- (AFt ¢ FNMt) + FALPt ¢ FPt » o 5,7,.

Toda empresa parte en un momento inicial con unos valores
determinados para las variables stock de balance y terminard en otro
momento final con valores y estructura diferente o consecuencia de un
'proceso metabolico” que es propio de todos los sistemas abiertos (5).
Los campos nominales y estructurales entre los valores en un momento
de tiemoo y otro de los variables stock de balance, necesariamente tie
"sn que encontrarse justificados por una serie de flujos. Este proceso
de intercambio entre entrada y salida de flujos provoca lo que pode-
mos Homar un crecimiento (o decremento) metaholico del sistema en su
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perspectiva de largo plazo entre un momento y otro de tiempo (figuro

5.1.-). Concretamente, lo* cambios vendran justificados por los valo

res de las voriables flujo de la ecuacion de fuentes y.empleos de fon
dos en el periodo que media entre un momento de tiempo y otro, y los

de la ecuacion econdmica de resultodos y su distribucion, que pora el
presente modelo podria planteorse de la forma siguiente:

Segin la figura 3.14.-

PG + Pt - DESFt + ., e _
1 1 1 1

5.8.-
Como

Pt * 0,33 ait - 033 ~ e +033 . R

1 1 1 I 1

5.10.-
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MOmentO o Momento

figura 5.1
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Sustituyendo en 5.8. quedarlo

En la figura s.2.- se muestro el proceso de crecimiento »eta—
bolico del sistema en un conjunto de ecuaciones cruzados para coda pe-
riodo de tiempo y referidaso los elementos de largo plazo. Los ecua-
ciones en horizontal ya horisido explicados. Los ecuacionesen verticcl
pueden también demostrarse facilmente.

Para los inversiones permonentes en octvo fijo neto y fonOo
de maniobra;
Multiplicando por -1 lo ecuacion de 1o figuro 5.2. tenemos:

n n n n
A * AW - . ent - ¢ OESRt + £ fM *
1 1
n « n n
&: INV 4do,67 BAII1 40,67 FE1 *- @SFt * AFn OFI\/In

| 1 |

5.12.-
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FINANCIACION

TofcfolT
rrupias
APy, PR
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| PINTLP£ ¥ | DP.

+
0.33AE|NTLP1

NG [

- N
087 NP ~DP
A

Ry

Z LA

Figura 3.2
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YRR (B

Ecuacion de fuentes
=0 y empleos de fondos
(periodo t= o,n)

_ o Ecucion de districion
~ % e resultados (perio-
do t*o,n)

m) Ecuacion de balance t«n
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Como «aun. — -or le figura 3.14.- que

GFOt = 0,67 a. BAIIt + A 513.-

5.14.-

Su*tituyendo en 5.12.-quedorio
AF  +

0
:AFn + FMn 5.15.-
Exprtsion esto que como puede co«Drobarse coincide con lo* movimientos
del blogue de cuento» que integran el octivo fijo neto y el fondo de
maniobra.

Stock inicial AF F

Flujo de entrada INV.

Flujo de «al ido >¢ 60F «x
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%

Stock final =Mt AV,

* Pora la financiacion con fondos ajenos a largo plazo, lo demostra-
cion 10 tiene dificultad

Stock inicial SFALP
Flujo de entrada N
& ¢ EFALPt
1
N
=, INTLPt
1
Flujo de salida N
M AFALP
1
* PINTLPt

Stock final * FALP,
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* Paro la financiacion con fondos propios bastard sustituir las reser
vas del periodo por su equivglnte y sustituir.

Stock inicial + FP
Flujo de entrado n

Flujo de salida N

Stock final rFPy
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Si a 1a ecuacion de fuentes y empleos de fondos de la expre-
sion 5.0.-, le afiadimos la de distribucion de resultados de la expre-
sior 5.11.-, Ilegamos a una nueva formulacion del equilibrio entre fuen
tes y empleos de fondos que igualmente explica el proceso metabolico
del sistema como aparece on la figura 5.3.-.

5.2.- PERFIL DE FONDOS EN EL CASO CE IN PERIOQO.-

EL equilibrio financiero de la figura 5.0.- se consigue por la
compensacion nntre tres blogues de flujos diferenciados:

* Flujo de tesoreria de inversion representado por los términos
»aglobados en el primer paréntesis. Recoge todas las entrados
senos las salidas de v.isoreria derivadas de las decisiones ce
inversion. 5e trato, pues, de un puro flujo monetario deduci-

do a partir de cinco variables. Si llant«nos C :H_NV’\ al

flujo de tesoreria de inversion:

n

<£ riNV, . o CFO, .  CFEt e(  OISF. INV.
: t 1 7
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o=y < FAPR P, - g Ecuagon He)Belance
Lo (ARE RS
o, 1 £ 2
1 w <
) T
- - e Ecuacion de
¢ EFALPt - DO Cutntn vy
L (ECS, 3 Espiaos da fon-
£ IKTU, g ?Oi éparr]l)odo
1 U |
b
(INV T AFALPt 3
1 1 s
. : .
(AFHL PINTLP! - 3
: . 1 o
Ay ¢, o FAP, PP, m l&cugchori de BolOne» |

Figure 5.3
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Flujos da tesoreria de financiacion con fondos ajenos o lar-
g0 plazo representado por los términos englobados en el segun
do paréntesis de ia expresion 5.0,-. Rocoge todos los entra-
das menos las salidas de tesoreria derivadas de las decisio-
nes de financiacion con fondos ajenos a largo plazo. Los mo-
vimientos en tesoreria por este concepto son las entradas de
fondos por emision de deudo, menos los salidas por amortiza-
ciones financieras y pogos de intereses y los hipotéticas en-
trodas originadas por los ahorros en impuostos que producen

los intereses devengados al ser estos un gosto deducible. Si

|lamamos al flujo de tesoreria de fondos ajenos o
TFALPt

1
a largo plazo:

&. IFALPt * . EFALPt - . arar - " PINTLP. 40,33 ¢ INTP

1 1 1 1

5.18.-

* Flujos de tesoreria de financiacion con fondos propios repre-
«entodo por los términos englobados en el tercer paréntesis
an la expresion 5.0.-. Recoga todas las entradas menos las so-
lidos de tesoreria derivodas de las decisiones de finonciocion
con fondos oropios, es decir los cobros por emision de capital
social *enos los 00gos por omortizeiones de capital y dividen-
dos. Si v o«jcoi al flujo de tesoreria de fondos
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propios:

n n n n

. TFPt =<£ EC3t -  ACSt - <£ DPt 5.19.-

1 1 1 1

Luego la expresion 5.6,- que es una forma alternativa de presen-
tar el estado de fuentes y empleos de fondos, puede formularse de «afe-
ra resumida de la siguiente forma;

N N n
TINE * «£ TFALPt @; TFPt = 0 5.20.-
1 1 1

Expresion que también puede ponerse cono;

TINV, = TFALP, - TPt 572

De la cual se deduce aue los flujos globoles derivodos de los de
cisiones de inversion #on iguales a los derivodos de los decisiones ae fi
nonciacion oero de sentido inverso.
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* Lo inversion que mantiene la empresa al comienzo de un perio
dot s 0 enactivo fijo neto y fondo de maniobra representa-
da por AFy + AV pasa a tener un volor contable finol en el
momento t» n representado por AFn + AV ademés de haberse
producido unos flujos de tesoreria durante el periodo

on , Esto puede esquematizarse en un grafico en el
E -nwt

1

que representemos los valores stocks en coda momento de tiem

0 y los flujos del periodo los asociamos ol momento final
del periodo, utilizando una flecha hacia abajo para las sali-
das o ampieos da fondos y hacia arriba para los entradas o
fuentes de fondos (0).

(AF, *AM)
n
€. TINVE

£ CfEt

0 bien
n
I
£ vt
¢ Aty
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La tasa de rendimiento interna de la inversion de la empresa
en activos calculada en base al perfil anterior, seria la tosa de
descuento que igualose el volor actual de los flujos positivos y nego
tivos o cero. Como veremos dicha tasa coinciae con el volor del ratio

KINVR

0

Mo+ VD AR +RR+ TING
- S— =0 = VM  5.22.-

(1+ KINV™)0 (1+KINVA D) 1L

Donde VANnv es el valor actualizado neto del flujo de tesoreria de inver
sion.
a YRR TING - ™

KINvg - 5.23

AF  + FH
0] 0

que sustituyendo segin lo expresion 5.12. ouedc el volar del ratio de
rendimiento neto de la inversion en activo* perwcnentes de lo piramide
de relociones.

KINVEY =47 T e>», » 0.0 jF «t ¢ f DCsr,

AFO FMO



355

La financiacion al comienzo da un pariodo t a o con fondos &janos o
largo plazo rapresantada por FALP* pasa o tener un valor contable final
n el momento tan representado por FALPY ademas de haberse producido

unos flujos de tesoreria JJr TFALP  por tal concepto. El perfil de
1 1

fondos ajenos a largo plazo puede representarse de lo forma siguiente.

FALP EFALP.
033 INTP, AP TRAL
J | i
0 bien I
AFALP FALP
PINTLP.
FALP

El conte neto de la financiacion con fondos ajenos a largo plazo cal-
culado en base ol perfil de fondos seria la tasa de descuento que
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igualo*» a cero el valor actual de lo* flujo* positivo* y negativo*.
Como veaio*, dicha to*o coincide con el valor del rotio WLPy.

EALD ~ TFALP. - FAIP

- =0 = va‘fal
( 1+ KNLP® §= ti*mmg)l P

5.25.

Donde \AN\pALp e* el valor actualizado neto del flujo de tesoreria de fo;
do» ajeno» a largo plazo.

N
Py - 4] TRAR - AR,

knlp; ——————-——— —_—— = ——— 5.26.

FALP,

que sustituyendo el flujo de tesorerio de fondos ajeno* a largo plazo por
oy desorrollo segn lo expresion 5.18«, puede conprobarse oue resulta ei
valor del rotio coste neto de la deudo con fondos ojenos integrado en le
pirémide de relaciones.

n
0,67 INTLP.

KNFPo 3 5.21.

FALP

* |a financiacion ol cooienzo de un oeriodo t * o con fondos propios
representodc por e~ ptllc Q tener un valor contable finel en el «omento
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tan representado por FPri ademas de haberse producido unos flujos
de tesoreria ~ jpp* por tal concepto. El perfil de fondos propios pue
de representarle de la forma siguiente.

N
i _— P TP,

0 bien

P

DPt

P

Esta fuente financiero supondra para la emoresa un coste calcula
do en base a *g perfil de fondo, que seria la tasa de descuento que igua
las. a cero el valor actual d* los flujos positivas y negativos. Como
veremos, dicho tosa coincide con al valor del ratio KFPn
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Donde VANY e> «1 valor actualizado nato dal flujo do tesoreric de fo;
dos propios.

- <k TR - PP

G L L 5,29,

que sustituyendo ol flujo do tesoreria de fondos propios por su desarro
lio segin lo expresion 5.19., puede comprobarse que resulta el valor del
ratio rendimiento sobre fondos propios.

- J4b ------ 5.30.

* [a inversion do los accionistas on lo empreso ol comienzo de un perio-
do t a 0 representodo por el valor de la empresc en ol mercoao, os decir
una cotizocion paro lo occion do  por MM nimero de acciones, 00SO
0 tenar un valor final en el momento t =n representado por uno nueve
cotizacion  multiplicada por ol nimero de acciones  odomas do haber
se producido uno» flujos de tesoreric durante el periodo de dividendos
y derecho». El perfil de fondo» do lo invor»ion do lo» occionisto» or lo
empresa, segin el modelo considorodo, Quedd yo expuesto on el apartado
4.2.1. referido a lo inversion en un solo titulo.
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~

€ OPAt

<£ DERPAt
1

Lo toia d« rentabilidad int.rno **ria .1 tipo d. d.»cu*nto que igualo**
a ero lot valor.» actual., d. lo» flujo, d. t.,or.ria do la inv.r.ién

d* lo» accioni.ta. .n la «mprvta. Como v.r.mo. dicha taia coincid. ocon

.1 wvolor d. d. la piramide d. relacionas.
" n
C, C & . DS &\ DERPA
i 1 i
e L <0 * VAN
(1*WC.l)° (1 * KACQ)’

5.31.

Oond« VAN~ m .1 valo, octualiiado n«to d.lI flujo d« U.or.ria d» la

inv.r.ion d*l accioni.ta .n la ««or.aa.
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Paro plantear choro el perfil referido a todo» lo» titulo» de 1y «qcie-

dod, ba.tord «ultiplicor por NA el perfil anterior.

Ch- Ny
DPANA,,
C. M
0
Donde
<f" OPAt . NAO <f£ OP. 5.33.
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Y la taja da rendimiento interna dal nuevo perfil seria la misma que
la del anterior, es decir, el ratio KA (7) de la pirdmide de relo-

ciones.

n n

\ C,-C +~ DPt + ~ DERPA: .
Kpca_(n o)NAb I 1 Tt WA 5 24

Co My

Lo Gnica conexion entre el perfil de lo inversion de los accionistas en
la empresa y los perfiles da fondos de la empresa se encuentra en los

dividendos pagados por la empresa ( 2 ) < son flujo de salida pa-
ro esta y de entrada para ol accionidtaOfen los desembolsos por emision
do capital social asi coma la cuantia de la emision que es un flujo de

entrada para la empresa poro de solida para los accionistas (8), Llaman-
do flujo de tesoreria de la inversion del accionista en lo

emprisa, la expresion 5.34. quedaria.

x N _
Cn . NAo TACk C_e . NAO

G- My 5,35,

En io figjuro 5.4,- t* Ha representodo el encajo «ntre los perfi-
les do fondo» de la «morosa. Como puedo apreciarse los perfiles de inver
»0" 0 largo alojo, financiadon con fondos ajenos a largo v financiocion
con fondos orooios neceseriomonte Han do anularse (sumando en vertical

KA
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paro cada periodo cero), representado asi el equilibrio financiero
basico de la empresa. A cada uno de estos perfiles puede ojustor-
sele una tasa de rendimiento o de coste interno que coincidird con
los conceptos de rendimiento de lo inversion, coste neto de los fon-
dos ajenos a largo plazo y rendimiento de los fondos propios. El ren
dimiento de la inversion sera una medido totalmente inaependiente
de la estructura finonciera de lo empresa. Las tres tasas definidas
podran ligarse por la ecuacion ya visto:

KPP, = KINV, &(KINVG - KNLPY) EF, 5 3

donde EFq sera la estructuro finonciera a principio ae periodo de-
finido como FAL»j FPg, Si se agregasen los dos perfiles de financia
cion, el de fondos ajenos a largo plazo y el de fondos propios, es
facil comprender que resultaria un nuevo perfil con flujos iauales
en cuantia ¢ los del perfil de inversion, oero de sentiio opuesto
en su signo. La taso de rendimiento (o coste) interno ce dicho per-
fil agregado que lloBiore«os KP* necesariamente habria de ser iguol
ol rendimiento de ia inversion (figura 5.5) corro consecuencia de los
s«presiones 5.7 y 5.20 de eauilibrio finonciero basico.

En lo figuro 5.6 se han representoflo los relociones entre ios
valores actuclixodos netos y los toses de descuento poro codo uno
de los perfiles de fondo* definidos anteriormente. Los valores Ce
los tosas de descuento aue anulan los volores octuoiizcdos netos
de codo perfil de tesoreric coincidiran co* los tesos
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de rendiaiento o costa interno en cada coto. Nodo iapide toaar los do-
tos historicos de una eapresa y, en hase a l0S mismo», reclizor ei ojus
te dt relaciones explicado en lo piroaide osi coso *L perfil de fondos
historico de los decisiones o largo plazo del posado. En térainos "e*.
post sieapre encontrariaaos que ei rendiaiento obtenido por la inver-
sion es igual ol rendia»nto ofrecido o los fuentes finonciercs

(KINj * KFY) . troves de uno deterainodo estructuro de finonciocion

Ho="*Vrr.

KNP, . FALP, KPPy . PP,

KFn « KINV" s
0 0

FALP_+ FP.

5.37.

KFPp - KINVg KFP KE

KINVG  KNLP KFg - KNy 5.38.

En este sentido podemos hablar de un coste*ex-posf de lo» fon-
dos o lar"o pieza (propios y ajenos) aue fjnancion lo. activo» permonen-
tes de le eaoresa que coincide con lo rentobilidod real cue lo empretC
ofrece o dicho, fuente, financiero, y que »ie*pre ho de .er igual al rer
»iento obtenido «obre le inversion en ©divos perdonente» (9). El rendi-
miento obtenido «obre fondo» propio? puede ser entendido como ei coste
en téroino. >*-po.t” de e.to fuente financiero y tendré un corocter
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residual para la e«proa (10);de hacho, el perfil da taaorario da fondo»
propio» ta alimanta da la» rasiduo» difaranciola» entre lea parfila» da
tacocacio da la invenion y da finonciacion con fondo» ajano» o largo
plazo. Sin embargo, an término» "e*-antm", cuando da prevision»» y tomo
da daciaiona» ta trota, ti lo empreia attoblaca un costa o rendimiento
ninino a €XIQir a lo» fondo» propioa como objativo,a» da etperor qum al
rendimiento o cotta obtanido an término» "ax-poat" tupara o iguala a
dicha tota minima. Paro qua alio tocado, necetarlamente daba doria qua
al rendimiento obtanido con l0 inversion tupara al cotta «adié ponderado
da lo» fondo» colculodo con al coata oojetivo da lo» fondot propio». Por
lo tonto, da la definicién da un objativo da renaimiento minimo o exigis
u lo» fonde» aropio», puedm paaoraa a lo dafinicion da on cotta da lo»
fondo» Vjativo a Iguol ol randiaiento minimo a e«lgir o lo invaraion an
activo» omrmunmntet,

L1(jnonda J

KPP | «ondimianto m'ni»o a axigir tobre fondo» propioa co«o
ablativo. Dicho ablativo ta compondré da dot tomordot,
la tato dn dividido» tobre fondo» oroolo» eligida mét
la t<i*a da crecimiento autonoma da lo mmorato vio m

i*rvnt (IT).

KINV : <?ndimi.nto m(ni«, a ,iqir ,  invaraion *n active»
oarmonmnt,, comidarado como  objativo. qun n#cy*arAe-
Horkkk ek cotta da lo» 'ando» o largo ploro

jvorooia» Vv air*»*»»).
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KF . Coate de loa fondoa objetivo, calculado en boa* ¢ uno pof
deracion entra el coate neto de la deuda a largo plazo y
*1 rendimiento Minimo o coste de loa fondoa propioa o tro
via de una deterninrda eatructura financiera,

Podamoa ponar:

= 16 > LD SKF P YR

r*Lpo ¢ rPo i - Ero

5.39.

0 lo que es igual:

KEP « KINV (KINV - KNLPY) EF_ 5 40

Lo» objetivo* *e cumpliran sienpre au*:

KINV , KFKF" * KINVn
o 0
KFP KFRp 5,41 *

Lo» objativn» no »* cumpliran siempre que:

KINV t KF “> KFn t KINV"
0] 0

KFP > KFPK
0
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En #1 caso representado an la figura S.0. puada comprobaria como
loa objativos quedarian cumplidos. Si sa dascontosa al porfll da la invar
klon a la taso da rendimiento minimo a exigir a las invarsionas (KINV) .
costa da los fondos (KF), obtendriamos un valor actualizado nato positivo.
lgual sucadata si descontasemos al parfil da fondos propios o la tasa da
randimianto minimo qua ia empresa exige a asta fuente financiero (KFP).

Veamos ahoro qua acurra con *1 parfil da inversion da los accio-
nistas an la empresa. Estos obtienen an tarminos “ex-post" una tosa da
rendimiento a su invarsion KAC* qua segin la taoria dal marcado da capi-
tolas as igual a

Kaer . oA ) «C . «iJ) S
(«C iJ) 5 13

Dicho taso puado «star por encima (\V*> o ) tar dabajo (x¢n  0) dal
randimianto qua al «arcodo axiga o un gctivo financiero, comooas al da

lo ampraso, con un riesgo sistematico determinado ~ . Unicomante cuando
XX/,, * 0 sggnifleario qua los accionistas obtienen lo remuneracién jus-
tornanta dasmodo pora al riesgo si, tantico <Jve asuman (figuro 5.7.). Es-
to «aria to toso da descuento que aolicarian los accionistas an tus de-
cisionas da Invarsién an titulos da U enraso y qua llomoremos KAC. En
al coso concreto da la figura 5<b5. y 3.7., auede comoro*»orse como la [€«
labilidad obtenido oor los accionistas e* t*r*inos ‘ex-oost" es meyor

qum la rentabilidad exigida en terrinos "ex-ante* (MC”~ =>=K=>=C), oor la

tanto, \jU > s. Si el accionista descuanto los fUjes da tesoreria ob-

tafiidos a lo toso minima exigido OC, abte-dré un voior cct\>-olirede nato
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Figuro 5.7.
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positivo a su inversion. El titulo se hara especialmente interesante, lo
que provocara un incremento de tu demanda por encima de la oferta y, co-
Mo consecuencia, un incremento de su cotizacion. El incremento de la co-
tizacion suponara cna reduccion de la rentabilidad del titulo paro el pe
riodu proximo, presionando de esta forma al ajuste con la rentabilidad

miniea exigida por los accionistas definida en la linea de mercado de t;

tulas (LM).

Por otra parte, sustituyendo en la «xpresion 5.34. los dividen-
do* pagados , io0s darecho* por accion teflamos (.-,.

£sto «xpresion indico que el accionista puede alcanzar uwn mismo rendimien
to i>oro una infinita combinacion d« valores de Cnm KFPE'. b‘(;. IZEt va"0

dado* uma< Valore* inicial** ol comienzo Jal periodo determinado* para
IR Ca afirmacion w*«U ornbar** feiilmante con y« ejemplo.

e Supom«**«f ur>9 «*ptviin g»# 4 or&”~cioio de periodo presenta los

*i, jMI*«t** dato*{

- Cotizacion inicial >C * 200
- Vumaro d« accione*
iniciale”i : NAO » TOCO

- Fondo* or”oio* inicial»* o» 50.000
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Si «l randiaiento obtanido por los occionisto» con su inversion
an lo empresa en términos "ex-post” hubiese sido KAC* = 20* dicho to-
sa podria haberse olcanzodo con cualquiera de los combinaciones de valo-
res poro las restantes voriablos da la expresion 3.4-4. recogidas en lo

figura 5,8.
19
it 0,20
. Cy 110
KFPy 0,36
by 0,50
K t 100
0] 0,10

2«
0,20

100
0,10

0,80

20

R
0,20

80
0,67

0,90
40

0,25

Figura 5.8.-

46

0,20

120
0,05

0,60
130

0,15

5i

0,20

%0
0,20

0,20 i
50

0,70

U«o mismo toso de rendimiento obtendio por los occionistcs es compatible,

oues, con diferentes politicos de remuneracion c los fondos propios, repor

to de dividendos y ompliocion de eopitol oor ocrte de lo empresa.
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Para «antonar la cotizacion «1 marcado roquiaro un rondimianto
KAC qua ronuaoro justaaanto al riosgo da la inv«r«ion. Si la ompraaa do-
saa aantonor la cotizacion, dabar0 ofracar *1 rendimiento exigido por al
«arcado utilizando la* dos vio» tradicional»» da dividando» y daracho»
da ampliacion,

5.3.- PERFIL CE FONDOS BN EL CASO CE MULTIPLES PERIODOS.-

El sodalo da ancaja »ntr» lo» flujo* financiaros da la empresa
paro fornar los p.rfilo. da fondo, da la figuro» 5.4. y5.5., ha sido rao
llzado oata un solo parlado gonoral dgragondo todos aus flujos an al »o-
*onto final. Las tasos d« rondinionto 0 costa obtondia», n«casariaranta
habran da ancontrarso roforidos a la dUanaion da diebo periodo. Si sa
hon agregada lo» flujos da un *os, los tasas vondron osprosoda» an tanto»
oor uno 0 tantos »or ciento *on,ualos, ,i fudsan da un arfo, los parcontajas
asturion «sitiados an hasa onuai, ate. Pata calcular los tasos, todos loa
flujos oqragodot hon *ido da,con todos suponiendo qua sa producan puntual-
nanta an al «amanto Unol d*| pariodo, dabido o lo nacesldod da h-scar di»
cratos los varioblas da u«a actividad a*orasorial qua an la realidad acon
taca 0* fwr-»a continua. Si supan****  wn u, pérfil da fondas con "
oleo inicial da >0, sa roeibo un fluio da J duroMo un oariodo anual da

constonta» la tosa da rondi* I*nto abtenido seré bien diferente se-
gun al *oi»anto da tin*p« an #1 < ecwsputewos los flujos.



374

12
20% oneci .

10

t £E ] 13% se*e*tral eouivclente ¢ un
A (I ©1,13)2 * 27,69 onuol.
10

¢ NN 9,7% cuatrimestral equivalente
» v« 0 un (I»1,097)** s 3% cnuol.
10

Cuonto eenor es le dimension del periodo t en el cue Se agregar
los flujos, mis no* ocercomo» C ic hipOtesis de artinuidod de lo*
hecho* reotes. Por esto rozon, cuondo se trct*i de estudiar horizon-
tes temporales largos, es conveniente trabajar cor flujos dividi-
dos en periodos «ultiples pero el calculo de los tasas. Asi el p«rio
a0 t de durocion 1....n pueda subdividirse en n subperiodos de dura-
cion 1/n de t. Si t fuese un 0*o, r podrian ser lo« doce *ses er
que Se divide, por lo torta, los flujos del periodo enuol t podro®
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descomponerse an doce subperiodos. Si t fuese un lustro, n podrian
ser la» cinco arios «n qua se divida, por lo tanto, lo» flujo» del
periodo t podrian descomponerse en cinco subperiodos. Las vario-
bles flujo la» i*guire»oi distinguiendo precedidas do un sumatorio.
Por *i<™>*plo, para el cata anterior, la generacion \de fondot.’? GFi
para un par}odo t da cinco ario», podria descomponerse on cincojub-
par iodos GF~ pora t » 1,2,...5. La adaptacion dal modelo da
perfile* da fondos al caso da «ultipla» pariodo» aparece recogido

en lo» figura» 3.9 i 5.10 qua son correlativas da la 5.4 y 5.5 »*-

pilcado» anteriormente.

0» Muevo, la» tosas % rexlini* to o osfe tero* la» tasa» Jo
Jescuen to anulen la» vaUue» act .oliiodo"j «atat de cada parfil,

>l por «jampio, an ol perfil de flujo» da tesoreria de inmersion

te obtendria * despejandola de la ecuacidén siguiente:
3
s -/Il
(4F* * IV % rlivvt | fINV ¢ g NSV

(I emwgh (. KW *hv > (1 eHsV,)3

L 51~ 0 * =@M 5.45
(L * KW )f
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La* tasas asi calculados vendran referidos a un periodo t de

disension I/n.
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ek

Gutenberg E. "Financiacion de la E*pre*a" Edicidon*» ICE 1972.

pag. 301.

Donalson, G, "Politica Financiero délo e»pre*a". Ed. Piramide

1974. pag. 56.

£l incremento del fondo de naniobra recoge lo* «oviniento* de
inver*ion y financielo* q corto plaio durante el periodo. Un
valor Lionti.o «n e*ta variable indica que las inversione* en
activo* circulante* no han tido financiada* en »u totalidad
Bor pasivo* circulante* nece*itarda** para cai>ple«tentarlac

fondo* a largo olaro.

La ¢«aort'mcia e interés de lo* eiqueeas de flujo* de fo do*
Ho Sido *ognl:icam*nte («pg«*ta oor Hwnt P. *Fund* Pofitlon:
Key*tpne in F,n«ncl«l pl«nnintj". flu*ine** >?evie,

i0

Vease Jordono, J, lon i*icor i6n de Decition** F ir«r>cietfl« ?or
presgrneac i*n Fotewot ica < Soletin de E*tudie* £co-<S*ico*. *qo»-

to 1«8l. \li
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mno vorioble cualquiero puede alconzcr valores positivo* y/o0
negativos, pudiéndose de hecho representa r con flecha hocio
n
arribo o hocia obojo. Por ejemplo, si<£GFO s 10, podemos

representrlo como

10
1 0 bien
1

n
Si ﬂ.GfO)(a - 10, podemos representarlo cono:

Téngose en cuenta *>aro ella, aue le flecha implica un operador

*ot#»6tico oue es ! o bien - 1- ~

Recuerdese aue he«os medido le rentobilidod del accionista en
le expreso suponiendo aue este no acude o los ampliaciones de

copito) y vende sus derechos, resultando:
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Coe- NA,
M
«£DP -
1 1 Tasa de rentabilidad a KACH
£, DERPA . NA
10
J
r
C_NA
0o a

31 hubie»«i»0o* considerado la rentabilidad del occioniito suponiendo

gue ucuden a la* owpliacioo«t, tendriamos qu« haber planteado esta

otro j>erfil (*euse aportado 4,2.1)

zﬂ_op fasa de rentabilidad = KAC"*
I :

. NAO

(@)
—_—

S* feotia t*.*drict oju# Dr<*ducir«» la icuoldod
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en que ningun accionista queda beneficiado o perjudicado por
el hecho de acudir o no a la ampliacion, resultando que el valor

del derecho tendria que ser el reflejado por la expresion 4.12,

. DERPA, m(C_ - DEY o}

Siempre que CANDC”™, los derechos de suscripcion alcanzon una
elevada cotizacion que les hoce ser el componente principal
de la rentabilidad del accionista. Lo demando de especulacién
tiene mucho peso en un mercado que facilito lo rentahilidod c
travé; de derechos, como es el caso espofiol. Unas criticas al
al comportamiento de este tipo de mercados han sido efectuadas
por Pares, A. : "El Mercado de Valores Espafiol y lo Dicotomia
Invalida: Unos Consideraciones sobre politico Bursatil". Mone-
da y Crédito, numero 121, julio 1972. V Garcic Egocheaga, J.J.
El Objetivo fincnciero de la Empresa Teorio y Practico Finan-

cieras". 8oletin de Estudios Econodmicos. Abril 1973, nUmero 88.

Téngase en cuento que le variable desembolso por emisiones de

cepitol social oui apetece er el perfil de fondos propios igual
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Por lo tanto:

.NA_*C_.NA
n

Jordano, J.: "El Objetivo financiero d« la E»pr«*a: Una

Proponia paro ,u Control”. 8ol«tin d. E.tudio. Econdmico.
Qici**br« 1978. nl0*«ro 105.

tratorio dml concepto J* r«ndi*i«nto d*id* «1 punto d«
vé»tti ditl occioni«ta con «g inversion mn la ««prtia y d«l CO.YCVP
to d* co*t« d*»d« *1 punto dm vi.ta d. lo ««prvta cmo demandan.

t« y utilijadora d# los producto*

cuonta W i«gVn la 4«pr««i¢n 4.9;



vy que paro conseguir un equilibrio en cuanto o rentobilidod
*n~r* 1@* accionistas que acuden a lot ospliociones de copi-

tal y los que venden derechos de suscripcion:

DERPA = C -0DC a"
q ¢ )%

1
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Casi todo «1 nondo otaré de acuerdo en que uno optimizacién global
es deseable. Al mismo tiempo, *in embergo, existe aun une creencia
muy extendida a cerca de que el mejor plan paro una enpreso muy in-
tegrodo $e obtendrad permitiendo o coda una de sus actividades compo-
nentes mejorar lo maximo posible su propia eficiencia. Otro punto de
vista comin es que paro lograr uno planificacion oOptima basta con e-
valuor e investigar las propuestas de proyectos o presupuestos sobre

la base de su rentobilidod individual. Eitos son errores serios."

Rapoport, L.A. y Drews, W.P, (1)

Desde mediados de lo décodo de los cincuenta los estudiosos de
los temas financieros hon incorporado nuevos ideas originodos en 1c
teoria econdmica y las modernas técnicos cuantitativos, produciéndo-
se asi lo que se he contiderodo como un nuevo enfoaue de lo* finan-
*0s cuyos principales procesas pueden dividirse en tres categorics;
decisiones de inversion, decisiones de financiacién y decisiones de
plonificocian del beneficio (2). Pare decidir o nivel de subsistema
econdmico-finonciera seré necesario evoluer el impacto aue codo ol-
ternotivo o curso posibl. de accién tiene sobre sus voriable» , ele-
gir acuello combinocié" de decisiones aue mejor cumple con el obje-
tivo previamente definido. Lo planificacion, como proceso de antici-
pacion del futuro desde ei presente con base en el posado,se con-
vierte osi en une toree fundomentel de lo moderno gestién finoncierc

apoyandose en los modelos matematicos representativos de lo re lid: d.
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Lo* modelo* financiaros fueron al principio Unicamente da corac-
ter contabla. Fuad an la década da 1960, después da habarsa desarro-
Ilado las técnicas da simulacion y optimizadon, cuondo se comenzo
a disertar modelos financieros de tipo matematico, iniciando** asi lo

que Ha venido en Uamors* planificacion financiera moderna.

Estos modelos financiera modernas se pueden agrupar en dos gran-
jas grupos;modalos de simulacion y modelos de optimizacion. Los pri-
meros no conducen a uno solucion oOptima, sino que permitan conocer
los resultados que te derivarian de determinadas politicas para unos
valores dados de las variables. Los modelos de optiaizacidn,en cambio,
uermiten determinar los niveles d« los variable* de decisién que op-
ti*izan - naaimizan o minimizan - lo funcidén objetivo preestablecida,
dados unos deter«inodos valoras de las variablas da estodo o atdgeno*

que actlan como rastricc iones" (3).

El ubjetivo dal presente capitulo es entroncar en #1 modelo tro-
tado las variables d» decisién v or*s*ntor la técnica matemdtica gue
umimita seleccionar aauellas decisiones *Mr* los posible*, que con-
dutean Pt*vi«iblemante o lo emorasa o uno situacidén dotimo. Procura-
ramos una 1integracidén de los decisiones financiera* en un mismo mode-
lo dm ootimiiaciéon. En est* sentido, *la emoreso se cont*mela desde
i/ p«rso*ctiva, an que el -*90Ci0 s*a comprendido de manera global,
i>or «lio deberdn unirse tocios los aspectos planificados 04rQ buscar

lo combinorion gvie «asitiem *1 conjunto® = (4).
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4.1 — LA EMPRESA COVO ACUMULACION OE DECISIONES PASADAS.

La empreso contewpiodo global»ente a nivel del subsitema e-
conomico financiero no ei tino la odicion de innumerables proyec-
tos parciales de inversion o financiacion. Coda proyecto de inver-
sion o finonciocid6n por simple que sea - lanzamiento de un nuevo
producto, emisién de capital, sustitucion de uno mbauina, altera-
cion del ploro de cogro o clientes, contratacidén de un crédito,
etc. - supone la confirmacidén de una decision financiero. Lo ac-
tivos de la empreso o estructura eco-iomico vendran determinados
por la acumulacién de todos los provectos de inversion acometidos
*n el pcscdo. Los pasivos o estructuro financiera encontrardn su
determinacién en los proyectos Se financiacién acometidos en el

pasado.

Los prou«ctos individuales de inversion pueden clasificarse

de eultiples formo* segin los criterios de cicsificocidon eleaidos

(0)

- Provectos sustitutivos.

Provectos de euponsion.

provectos e*cluye»*tes.

provectes independientes.

Provec tos eo*ple«nmr tor ios
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f
- Proyecto» r«patitivo»,

" Proyectos no r«p«titivos.
p -
- Proyecto* froccionabla».

Proyecto* no ftacciooabl*» .

lgual*«nt» lo» proytcta» d« financiacion pu«d«n pi«»*ntax
tawbian un orinan div*r*o, liando una clasificacién ganaialixada

1J wtsjui«nle

financiaciéon intar*o 71 I+ ondo» orooio».

ot WICion**

>

i Capital «ocial

fonda* ajanC» 4

<inone iac lan t«t«fna ,J ,

v ljrjo alato.

*iXdi» iscar
* corta oldjci J

*atia% ojata»

I"on«i*r***nta Hablando,* ;0** s~t6 rantf»*torio eero la .«or#

*

«0 <1 Sibar ic<v*at\d« ura d«ci*io» da llevar g cebo W. oro>.cto da

iPVEioP i i i ign *
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Lo respuesta seria la aparicion de unos flujos de tesoreria
positivos y/o negativos a lo largo del tiempo que ol ser de dife-
rente cuantio posibilitardn la obtencién de une rentobilidod o
provocaran un coste (/), Cada decisidén de inversion o finonciocion
mantendra su aportacién o tesoreria mientras permanezco materiali-
zado en un activo con vida Otil e incluido dentro del patrimonio
de lo empresa o instrumentada como una deudo de la e«(*so hocic
terceros de «onero expreso (fondos ajenos) o tacito (fonoos propio»).
De esta forma, el flujo de tesoreria de inversion (EATINV ) que pre-
sentd la empresa en un periodo de tiempo deter»inooo es Ig agrega-
cion dr todos los flujos de tesoreria parciales de codo uno de los
proyectos de inversidon (y finonciocion con fondos ojenes o corto
plazo segin el modelo desarrollado) cue se encuentron vivos en Su
patrimonio y que en su dio necesitaron de une decision de inversion.
El flujo de tesorerio de fondos ajenos e lorco plozo (f TFALPt) es
*0 agregacién de todos los flujos porcioles de cocc uno de los prés-
tamos y créditos de este corecter oun vigentes y oue en su dio se
decidiera”™. El flujo de tesoreric de fondos propios (%TFP ) «E
cuolmente la agreoocidér de ios flujos porcioles derivédos AE codo
decisio"" de finonciocion con este tipo de recursos acometido en *1

pasoda.
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Como qued6é demostrado en la eapresidn 5.21, para cada pariodo
da tiempo, «1 equilibrio financiero béasico implica que los f'ujos
da tesoreria de invartion han da ser igualas a los de financiacion
pa o da sentido controrio, Este equilibrio simétrico entra los flu-
jos da invarsion y financiacién i« ha representado intuitlvomente
en la figuro 6.1. Suponianos una empresa que inicia sus operaciones
en el momento t«0 con una inversién en activos representada por un
flujo Je tesoreria «Ja inversion oe pura dicho momento. Légicamente
el flujo da Tesoreria da financiacidn tendrd que ser igual pero 6e
sentido contforic oT, Imaginemos por un instante que la empresano to
«usa nuevos deciiionas da 1inversion y finonci«iOn en *1 futuro no re
novosa su muqu ii*orio, no omoliose sus instoloc lonas, no abrieranue-
vos marcados, etc. La ecolucidén del fluio J« tesorerio de inversion
podria ya»«ir Moretentodo por la linaa que curtiendo de e termi-
no t *5 vy la del flujo d# tesoreria de financiacion por la
lic"act simétrica a lo anterior, que uurtiendo de f termina en t < 5.
f* da esperar »U» el Mujo da tesorerio de inversi6on vcva incrementan
dose conforma «niluictn los Inversiones tomodes en »1 «ownto t*0. Asi
ooro t * 1 dicho fluio equivaldria «wl s*g**«nto oc y coro t * 2 ol ol>
Si*> embargo. si lo e-»or»ia *o acumulo nuevos decisiones da inversiodn
0 *us activos, es da asoaror 1iua arogra*i ta los "luio» da teso-
reria d* inversién v«vg« d-crecie«do, %osta ileger a un hipotético

ounto d» dasooor ieidn fi"onci»r<s d-s-"d* igJ *-cr«io es 1i-cacoj da ga-
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nerar tesoreria porque tut activo» son tolo chatarra *in volor al-

guno. En la figura 6.1, «ata situacion sa presenta para t«5.

Sin duda, la direccidn reaccionard a tiempo antaa da qua loa
situaatros perspectiva» apuntadas ontariormanta sa. «a tarialican.
Duronta codo pariodo sa Irén acumulando nuavQS dacitionas da inver-
sion y financiaciéon qua tangadn la virtud da trasladar los flujo».
Como puede apreciarse, an «1 pariodo UnNO lo diraccién ho tomodo
unos nuevos decisiones da invarsion, que aunqua Inicialmanta Son
supuesto UN descanso c3 del flujo de tesoreria, en los periodo»
sigufantas supondrd un incremento trasladando la hipotética daso-
porUion TFTrunciera de la sociadad a t»6. Las nuevas decisiona» o-
cueuludus i1 los 1Q tomodos, suponan un 1iepacto increeentol en lo»
perfilas da tasorarlo da la «mpresa. El proceso se ird reatiendo 0*-
riodo q pariodo, y si las decisiona* tcnaodo» son acartoda», se con*

lagoird con «lio dos objativosi

- VmpUflcor la* atperama» raspéete» al flujo final de te-
sntarla (li-"ea auntaada). Si vm activa vale segun al flujo
da tasvreria <iue da 41 euede derivarse (ce*" sidaroei»e» SO0-
bra al riasqo al *aigen), lo «cv»<l«e id* de ded siivas da

d» 1inversién acertada» i-era«e~toré"” el valor da asta (1)



- Trasladar canfora* avanzo «1 tie «po el punta de desapari-
cion financiera de la sociedad, perpetuando de esta foraa

las esperanzas sobre los flujos de tesoreria.

6.2.- VARIABLES FINANCIERAS (H. DECISION.

Coao heaos podido co«probcr en lo figura 6.1, todc nueva de-
cisién de inversién o financiacidén supone un iapacto increwental
siaitrico, positivo o negativo, en los flujos de tesoreria I€SPEC-
tivos. Precisamente sera esto idee de iapocto increaentol en los
flujos la Que nos peraiiird definir los variables csociodas a todc
nuevo decision coao los increaentos producidos por €l hecho de lie
var®o cobo en los flujos que coaponen los perfile* de tesoreria de
1 «apresa. En este sentido, serd necesario establecer uno distin-
cion ciara entre los flujos derivodos de los dicisiones ye tonodae
en el pasodo Y sobre las aue nrde puede hacerse y los incrementos
producidos por las nuevos decisiones aue se presentan coao alter-
notivo. En owbos casos, seré necesario hocer uno previsioén sobre

los flujos respectivos.

Llorando:
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Praviaién dal flujo da taaoraria da Invar-
sion qua podrian ganarar loa octivo* octua
la* da la anpraaa an al coao hipotético da
gua no «a tonoia ninguna otra daciai6n da
invaraion an al uturo paro cada aubpario-
do tal,2,3,...n. El auparindica "o" an
cualquiar flujo tandré praciaocaanta al aig
nificodo da flujo praviato o partir dal «o
manto caro, 5iguiando lo aapraaién 5.17 po

da*ui ponan

i |1NV1 | DERF

A riNVjt Pfavialon dal flujo incrabanto! da taaora-
rlo da Invaralén ~a podria ganarar codo
"vav« tffoya™ta da invaraié* | daeidido an al
iHjiaanto caro, lobra al flujo t’\tT HNV** on-

tar ioramanta a”plieodo.

La diraccidn ci”~ciara ta*dr<S ova «ala«eio-ar a«tra «no

al taxativa i da t aorvactoi da invartio* di*ara«ta* tolat ee-*c ed-

tuiaicio* da una ,uttitucio* d# u* ajuiMr e-ortiei-
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pocidén «n otro «mpr«*o, ¢«posito de fondo* o un plazo determinodo,
ete. Codo proyecto ser0 propuesto e impulsado por diferente* nivela*
jerarquico* de laorganizacion segun su capacidad de iniciotiva den
tro de lasnonos organizativas que rijan la «apresa (9). Cada pro-
yecto de inversidén que compone la alternativa | puede llevarse o
cabo total o parcialmente dentro de sus limitaciones. Si [Ilamamos

*; a una varioble asociada o coda proyecto j, cuyo valor indique el
grado de realizacion del proyecto, el flujo incremental de tesore-
ria deinversidn generado por todos los proyectos aue te deciden en
elmomento  cero, podra formularse segin lo eitpre*ion 5.17 poro codo

eubperiodo de tiaMpo t«l1,2,3....n de la siguiente forma:
ATINV oV f <
- )» 'IQPINV? ) X) 6.2

¢ ttalp® Prevision del fluo de tesoreria de financiacion
1
con fondo* ajeno* a largo ploro oue podria de-

rivar*» de loa po*ivo* ojeno* c lorpe plazo ac-

tudle* de le empresa en el coso hipotético de aué

no *e tolete ninguno otro decj*ién de finoncio-
ci6" en el futuro. Se trata, pues, de un flujo

comprometido pare codo tr 1,2,3,

n.

Si-
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guiando ia figura 5.18 podemo* ponar:

EFALP* - ¢ AFALP® - £ PINTLP® o 0,33 . [INTLP®

1 tl * ot * t-1 1

0.3

Previaién del flujo increociental de tesoreria
de finonciocion con fondos ajano* o largo

plato qua podria derivarte de cada nuevo pro
yecto de financiacion K “ecidido en al «oean

to cero tobre al flujo <£ TFALP anterior-

lente explicado. Tl 1

La direccion Financiera tendrda que «aleccionar
entre una alternativa K de F proyecto* de fi-
nanciacion con fondo* ajeno* a largo ploro di-
ferente* tale* como la e«i*;6n de un enprétti-

to , peticidén de gn préttomo, fFingrciocién de
wefl «béquino eon lineo de Siena* de equipo,
te. Cada provecto «eré propue*to o iepultado
Mt diferente* nivele* jerarquico* de la orgo-
nilacion v "recuentefiente ligado a otro pro-
vecto de inversion. Codo provecto X aue coew™*
ne lo alternativo F pveede llevarle « cebo to-
tal a Mreioieen te dentro de *u* limitacidn»*.
Si llo*o»o* 0 w*o »«rinble ofocicdo a coda

srov«cto 't, cuvo valor indique el grodo de
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reali.zoci¢n dal proyecto, «1 flujo incre-
pental de tesoreria de finonciocidn con
fondos ojenos o largo plazo derivado de
todos los proyectos que se deciden en el
«omento cero podra formulcrse poro codo sub
periodo t*1,2#3,...n siguiendo lo expresiodn

5.18 de la siguiente forma:

(6 g e

1"t

kt PINTLPjt ¢ 0,33 ¢ G INTLP», ) . Yk t.«

«f .

ITP]

Flujo O» toiorario it financiacién con fon-
dos propios necesario pare ajustor el equi-
librio finonciero basico de lo empresa en
codc subperiodo ¢ partir de las previsiones
y decisiones establecidos en el «omento ce-
ro y paro cumplir con lo» objetivos de re-
muneracion a los fondos propios, medionte
uno politice de beneficio minimo ploneodo.

Siguiendo le expresion 5.19 podemos poner:
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Utilizando la» variable* anteriormente definida# y »igui*ndo
la expresion 3.20, *1 equilibrio financiero paro coda periodo que-

daria for*ulodo de la siguvnte forma:

t F t
(«£ tinv* > ¢ LX)«
t-i i t-i J* J

t F t t
(JE. 7ereLpe e ¢ MTFALP® . Y, ) < TFP° , 0
t-i 1 1t kt w IT) X

-o\
O

£*to for-suloc i6n del equilibrio botico e*tA puesta en funcion

t Vnriable, X. que rec<jge« U* deci*ione* de inversion en

activos fiJoi y ror«do d* iobra.

r vatiobU« vw que recodan la* decisiones de financiacidn con
fAndos sienas a largo sloifl.

t t t
> Variables ~ (CCST , 4CSjy , DP* , u« wrt» eatfo

bt TiAvi quét reco*« Us decisiones de *i<i~ried”™ Cfy.

r '""tit» S eroeic?*.
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6.3.— MODELO DE OPTIMIZACION.

En el aportodo 4.3 ee justificdé lo formulocion de un objeti-
vo ultimo que fuese de focil definicion y control poro lo Direccion
Financiera. Este objetivo iba a ser el rendimiento sobre fondos pro
pios eedido coeo flujo de beneficio neto del periodo entre los fon-

dos propios iniciales.

BN
t-1
KFP 6.7
FP
-1 FPt—l FPt—l
Donde:
t
DP,
t-1 1
* N es el tonto por uno de dividendo tobre fon-
FP
dos propios decidido como objetivo.
tf
- C et el tonto por uno de crecimiento autdénomo
FP

patrimonio decidido como objetivo. Por
lo tonto, esto terd también la tosa de cre-
cimiento outénomo de lot dividendo* decidi-

do como objetivo.
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KFP a d +c «sal tanto por uno de rendimiento sobra fonda
propios decidido coso objetivo, segin se expli-

co en el apartado 5.2 (*).

Conocido el objetivo financiero de orden superior que se va a
utilizar para optimizar las decisiones financieras, la programa-
cion lineal puede ser el algoritmo matematico que posibilita la
tolucion al problema de elegir aquella combinacién de decisiones
qgue mejor concurran ol logro del objetivo (11). Se trotaria, pues,*
de eanmizar el valor actuolizodc neto en el «omento cero del flu-
jo de tesoreria de fondos propios (v*Nrp) previsto para el futuro
y dependiante de las decisiones que se lleven o cobo, sometido a

una seria da restricciones que estudiaremos e6s adelante.

6.3.1.- ECIACICN DE nMI?*).

Siguiendo la e<t?re«i¢» 5.«S v aplicandolo al caso de eul-
tiule* o«r i-?2do* lo funcidn de mitigo puede plantearse de la si-

guiente

N o )
3 Ql T 1T°t FPn

(IWiFP)O | (1**FP)" (1*A?P)n

6.8
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Donde sustituyendo i TFP< por su equivalente segun lo ex-

11

presién 6.6 teneaos:

t |t
Fp t<£I TINV. Do ATV

(1 +XFP)1 (L ¢ KFP)*

Mox VANFP

OA. TFALP® + ££ &FALP@ .
it k \ t rn

(1 ¢ KFP)* (L JtFP)"
Donds:

KFP s d ec

6.9

6JC

Segun el objetivo fijado por lo direccion. Este tendré el
coroctcr de cost« poro lo npreso y rendimiento porc el occionis-

6.3.2.— RESTRICCIONES FINANCIERAS.

Poro cedo subperiodo t= 1,2,3,...n existirdn do* restric-

ciones financieros fundo*»e*itele*:
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<" La» relativa» al «quilibrio financiero bélico i cada

»ubp«riodo <k la «xpr«»i6n 6.0

x (¢ TFALPA fLamiP* . v) e¢ TFP, o 0.11
1 it Kt K tT 2 t

liara acido x* 1,2,3,.«,n

Jiand<> wuo»0 taberna»

t t
. nsvl . CFor * n* '
. " o} <in tsrj t-'llN\@(
6.12
| 1 jhnv', ., .o(¢doro:,. ;a0«r:,
] . 9
o1 g 6.13
5:' *»LP® . ¢4 . SFAP» - ¢ 3 PINT1.P» . 0,3J t
* t-i -1 al 1
6.14



f

¢ A tpalp» .yk .: (¢¢efalpd,- ¢¢afacp»
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t t
- NApINTLP® ¢ 0,33 ¢ A INTLP® ) .Y,
t-1 t-1 kt 6.15
. TP * . ECS® - ACS= -, D g 6.16
t-1 t t-1 1 T A * tTl 1
b - Lo* relotivcs al pego de dividendos.
op; - FP 6.17
t-1
paro codo t«l ,2,3,...(
5iendo:
r S « t t
*r\/ t ( <E£EGI0= ¢ ,E GTE®@ e > DCSr<
L t-1 * ot 1 TTl )
U (CFO® *
- A WL - 0,67 .£  INTLP® ) *<£ t-
t-1 t-1 t-1 i 1
6.18

‘¢ BorE” * i iDChrx- St

r t t -V
0,67 £ £ (NINTIP? V. * o TTP® |
1tl * x k t1 1J
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clonda la a*pra*idén tnglobada an «i corchata no mas qu«

el incrmnto da rtittvot durante coda subpariodo.

0.3.3.- RESTRICCIONES DE NO NEGATIVIDAD.

Son propios da todo programa lineal, foriondo a qua ningu-

na d» Las variaplat tan n«nar qua caro:

t t t

">* e I, EC5< 5 AC5" e DPT 0 6-19

— RE3TRICCICfE5S DC PARNCILA»TIDAO E INTERDEPENDENCIA ENTRE

PROVECTCS

<ttk provecto da invarsiin o da financiacién ovada prasan-
tur ciertos oart¢icular iiiodas como «ai rapatitlvo a no rapatitlvo,
*roce lonnbla o no :1«c ionat*la, a*«. tjualmanta distintos orovac-
to% da inv»ttlin o Mnar«clii<tl4<® eu*t<»n ",co«trarsa ligados a*tta
«» llagando a «ar indapandiantas, «scluyanta* a ca*ol«»antario*
«n algin grado* Estos circun”a®“clas da o*rticul«ridod a i-tarda»
uandanpio doran arigan a la aparicién da yna «aria da rastriecio™a*

a las variab.*,»* d» dacisian, #ntra la* aua *te«Kdra«H3 al®uMat da

la* mas significativas.
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a - Restricciones de particoloridod del proyecto:

- Proyectos froccionables pero no repetitivos (1£)

0 ¢ X, kg1 6.20

Proyectos froccionables pero repetitivos.

0o~ X, , de repeticiones posibles del

proyecto 6.21

Proyectos no froccionobles, paro no repetitivos.

yk~™1 y enteros 6.22

Proyectos no froccionobles pero repetitivos.

0N Xj, Yr¢ ni de repeticiones posibles del proyec-

to y enteros. 6.23

Como puede oprecicrse, siempre oue oporeciese un pro-
yecto de corocter *o freccionoble, obliporio ¢ lo procro-

eocion con numeros enteros (13).
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b - Reafricciones de interdependencia entre proyectos;

- Proyectos excluyentes «utvg»»nt«, de formo que Kac«r
1 o elimina la posibilidad de hacer «l1 *”¥ viceversa.
Supongamos que los proyectos a y b son a tu ver frac-
cionables y no r*p«titivai, Pora resolver «ata re»-
tnccion seria necesario utilizar variables bivalen-
te» del tipo N asociadas a «ada proyecto (14).

La restriccion podria resolverse de la siguiente fot-

.

6.24
0 +-50 b«i i

01" ,L, 1 yenteras

Pe nuevo obsérvenos -Ju la jooricidér de conjuntos de

orcivectos e"tcluv~"tes *utue<*e*te ablige o lo sro”ro-

Mociiin *rtt*ra.
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Proyecto» o y b excluyante* de foreo que el o et froc-
cioncblt y el b no froccionoble, el o repetitivo y el
b no repetitivo. Lo restriccidén te tolucionorio de

lo siguiente formo:

0- Xé nS
0 0
0 a *b~ N *nterc
6.25
0- 40 !
onrn "y entere

Siendo n el nldeero de repticiones posibles del proyec-

to a.

Proyectos o y b, complementariol!, de formooue hocer
el o obligo o lerealizacidon del b vyviceveno, tien-
do ombot no froccionablet ni repetitivot. Lat restric-

ciones terion:
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6.26

O -*g * £ 1 vy antaroa

Ptoyacto* complanantarioa, da forma qua hacar «1 o
obliga a la raalixacidn dal b, paro no ol contraria,

«ando owboa na fraccionabla* y no rapatitlvo*. Loa

raatricC lona* oportuno» torfon:

y tntaro» 6,27

ialioli

“rovactoa coiapla««ntarloa, da *ar»a qua ai aa raoli-
ia «I a, toantan daba raalitarta al b y vicaaaraa,
i>aro 4*<Hta cantilcidrada* « la r*al ilacién da loa or%
/e«etoa a y n. 5utwr>t]a*»oa aua tod<ot loa aroyactoa ao«
no ftoceiivab laa *1 raeatitivoa. La* ra*tricci<v*a*

tjua raaolvarior al arobl*«*a tarlen-

a b
fa™h egt At d>78
*H) * *g P —* v *ntar8a



Pueda «ar frecuente el caio de un proyecto de finan
ciocion b que te encuentre ligodo a un proyecto de
inversion o. El proyecto de financiacion b recoge
el perfil increeiental de tesoreria de uno fuente Tfi
nanciero de la que uUnicamente se podria disponer en
el caso de que el proyecto de inversion a te reoli-
rase. Por ejeeplo, el proyecto de inversién a puede
ser lo odquisicién de una nuevo grua, oientras que
el proyecto b podria ser lo finonciocidn de bienes
de equipo asocioda a le operacion. Si o se lleva a
cobo, b puede Ilevorse o no, pero en ningln coso
oodrio existir b unilateralstente. Supongamos cue o
es independiente, no froccionoble y no reptitivo,
eientros ove b es froccionoble pero no repetitivo.

Los restriccionas oportunos serion les siguientes:
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6.4,— SOLUCION OPTIMA.

Cabria pensar qua «ucho» conjunto* da valora» da ki variablat
Cu*plieren con la» rextriceiones impuestas al programa. Sin embargo,

Unicamente habrd una solucién concreta para cada uno da la» | vo-

riables F variabla» Y,, asi coma para cada una da las n varia-
L t * ot
«Sj ECS, » ACS® vy DP** qua cumpliese con todas las
£l = 7 a1

rastriccione» < Hiciera «aximo el valor actualizado nato dal par-
oli de tesoreria con fondos propias (VANrp) descontado a una toso
objetivo o coste “€s-onte"de lo» fonda* prapio» KFP, en el coao

da que la empresa tomase las decisiones solucién dal progromo y
loe previsiones die Hon servido da base para su planteomianto »a
cumpliesen. Sn dicho caso y siguiendo la figura 6.2, oodemo» pre-
guntarnos ¢00é rendimiento sobre la inversion en activo» KINV;
Obtendrd la empresa en términos ««dios para el periodo t«1,2,3,..n
expresado en tanto por uno referido a los tuboorioda» t? (Cual se-
rio el coste -eta de la deuda a largo plata X»@Ptp $Cual seria el
rendimiento obtenido por las fondo» arbolas a coste “ei.”ost" de
esto fpont* financiera ¢Superarla «st* el objetivo Droeue»-
to* ;Cwol seria «l1 casta "es-post® del conjunta da fondos a largo
ijlo*o fic ¢Cual seria la estructura financiera **adia del periodo
entre fondos aienos a largo v fondos orooios 7 ¢Qu* re*»di«iw"ta fib-

tetivo sobre inversiones *n térmicos '"»-a*"t*"* «auivoldria a *x
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costa da los fondos propios XFP y un costa da los fondos &janos

KNLPb con estructura financiera coao la anterioraente calculada?

Paro rasponder a las preguntas anteriores, serio necesario

hacer los siguientes calculos:
a - Calculo de KINV]} .

Calcular minera FP utilizando la expresién 6.16 paro
t™n.

Calcular seguidamente FALP , la cual oodria lograrse con
la e«p(e«i¢n siguiente, «ustituyendo las valares de las

variables ixira t*n.

{ { t
t F t
» t
6.J0
Calcular | sabiendo $ue;

y*C % 5 AP .31
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Calcular KINVA costo tosa dt descuento que igualo o cero
el valor actualizado neto del perfil de tesoreria de in-

version que ei solucion del orogroaa,

Af fH , X
vaninv =m0 2 — ¢ E(- - [T — i).
(1. KINvii)< 1 (1 * KINVA )*
Af FH
o220
(1 ®KIW")n 6.32

de donde se despejaria KIWD.

b - Calculo de WLPo.

Sera le tasa de descuento cue igualo c cero el valor

actualizado neto del perfil de tesoreria de financie

eion con fondos , oue es solucion ol programe.
LP , «E ttalp”y ¢ ttalp® y
«nMLP . 0 —emeeeees - 0 = <=l Ny ok
@ * KNLfM) 1 (@ * KNLro>-
rALP,
6.33

( 1 * KNLPn)
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da donde a* d*sp«)aria KNLP/.
Calculo d« Kng
S«ré la taaa d* d«»cu«nto qu* igula o c«*-0 »1 valor

actualizado n*to d«l p«rfil d« t»»or«ria d« finan-

ciacion con fondo» propio» qu« e« »olucién al pro-

grama.
VAN 0 - e ‘:_"_2____ . (i;lriuNV»_
(1P 1 (1 ekeery
> ¢ driNv~A.0, . NOTTMLP» L ( A rilLPi, \
(L * PV
pp

(i * HFPpy"

dond#t «« teria *M\
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Si

* (KFPO ™~ ~AP) —r*VANp.p descontado ql rendimiento obje-
tivo KFP et mayor que cero. Lo eepreta ho encontrodo
una tolucion en equilibrio dentro de tut previtionet

gue tupera el objetivo propuetto.

= (KFP?7= KFP) VAKJ-p * 0, Justamente te cueple el

objetivo tin etceio ni defecto.

» (KFPji < KFP)~>VANfp ~ 0. Aunque le tolucién del
programa ha elegido el (Optimo, el objetivo no llega

a cueplirte.

d - Calculo de KFo.

Ser¢ lo tota de descuento oue iguale o cero el volor oc-
tuolirodo neto del perfil ogregodo de tesoreric de fi-
nonciacion et decir el de jando» ajeno» c largo ploro

«6» el de fondo» propio», Coeio yo indico»os, e conse-
cuencia del ecuilibxi? simétrico de lo* flujo» de fon-
do», el perfil d« t*Sorerio ccregodc de finonciocion se-
ré iguol, pero de «entido controrio ol da inversion (vean

*e figure» 5.* y 5.5) "or le tonto, necesoriomente
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*f0 » KINV”, Diganos qu« *1 rendimiento obtenido en

término* ea~past' tobe* lo inversiéon en activos, saro
igual a la reaoneracién que la ««presa hoyo ofrecido a
las fu«n t«s financiera» o coste en términos "ex-post"

de estas.

Calculo de la sstructura financiero «edia |’F0 del p«-

tlodo t«l#«,,.1,..,n.

Conocido ! i«kndi*iento sobr« v inversiéon en activos
ee«dio pata cudo «ubp«r iodo t *" el caso de que lo ««ore
**;leve a cabo las de<itian«s solucién ai pio~ra**) vy
*e cu*olan las pr«vislares ('iNLPO ¥ conocido «1 rer>di-
siento «obre findos propios ('FP*'), M de«i« calcular
*1 valor de lo estructure flnen«icr<j *«die (EF§) (M),

litstiira 9(H« aplicar 14 e<iptesidén siguiente.

* <INVA * (HNVA . *NLPD) 6>35

m'« dond# i«na¥* i

<F»F - tINVF
'] X
CF¢ * ———3—————— * 6.3«



O lo que es igual

rr0 KFPE) - KFB
0 * ol 6.37
KF - KNLPg

Calculo de KINV.

Se troto de calcular el rendieiientc »ini»o sobre inver-
sion en activos que serie n*cesario obtener como obje-
tivo poro poder ofrecer une remuneracion c lo» fuente»
finoncierot copar de cubrir so coste en términos "en-
ante , et decis de e los fondos ojenos c lorgo
ploro y KFP o los fondos propios dotio une estructure

de financiacion EF . Eosteria con opiieor lo siguiente

expresion
KTP « KINV ¢ (KINV - KNLP™) EFM 6<3g

£)» donde despe;ondo:



Si

*
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(KINVA AKINV) Neicontodo ol rondimisnto

objetivo KINV ee «ayor que ctro.

Lo i«pt«io Sa «ncontrado yna «oiucid6n en equilibrio
Jen tr3 de au* pr«viaion«a qu» tuporo »1 objetivo uro-

pueata. Paral*lomen t« *uc«d«ro que:

A VANV-p deacontodo ol r*ndi*iento ob-

jetivo KFP «ayor que ctro.

(KINVA = <<1W) »e cwrpl» «l
objetiva tin «aceto ni defecto. Parolela”ente «ucedetd

(U
(xfp* « *fp) VIINI<* * 0

(W a< *INV) 0. *w"uwt ia «olvcitn del
or*-frim »« U 4de>ti*e deMra de .« srtviliirei, «l
<st*i*tivo -0 Llege a cw*olitte. perel«4ffe-t« tucederd

*ue:
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(KFP" < KFP) VANj .p< O

h - Calculo de KF,

-1 costo global in termino* e*-ante® de los fondos a

largo aloro propio* y ajenos, combinado* segln una es-
tructura financiera ««dia EF??coincidira con »1 rendi-
miento eloimo a «*lgir de la inversién en activos» Lue-
go necesariamente KF < KINV, 3w calculo podria Hacerse

aplicando la mi*<i ««presion i>.]9,

ir- la figura 4.3 puede apreciarse la situacion deuna empre-
sa que Je aotieuar sus decisiones financieras encuentro
.Jue puede «uperar «1 obietivo de rendimiento propuesta. Obtenien-
doun rendimiento «abre la inversidn en sttivo* otnetiva «INV, po-
dria lograr in *4c«dent« A p la i«v«r*U" financiada con fondas o-
lefios a larga alare», *0 <iw «*ta* tendré" un caite orevista *«or

Dicha «teeden*. «e trasladar* a las "?-dns propios (A.fl)
cvan= uUn «livor r»"d]*i»nM de e*to*. « en definitivo a los accionis-
tas, al »«r «stas los orr i1 0s de lo «preso y destinotorios
de las residuas financieras iue se produtean (15). 4*1 u-as fondo*

propias jue *on invertidas «n nctivt*™> ron un rendimiento ¢teietiv's



€9 o04nbiry
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KINV, podrén v*r apolancada »u rentobilidod ha#to un rendimiento
KFP. No obstante, dado qu* después de optimizar las decisiones fi-
nanciero* lo rentabilidad prevista sobr* activa» <* «ayor qu* la
can.id.roda co«o ob)*tivo (KINVA > KINV), *1 excedente abt*nido »o-
bre I<I>* fondo* ajenos a lorgo plaxo ** también mayor qu* *1 abj*ti-
vo (A >A), lo qu* provocard un grado d* opaloncomiento mayor qu*
*1 objetivo (8" ? 9) y un rendimiento «obre fonda* propio* también

mayor que *1 fl]ado como objetivo. (*FPn >KFP).

la figuro 6.4 represento el «i*mo coso que el de la figure
6.3. EI conjunto de fondo* a largo ploro oroplo» y aieno* de que
di «<pon* la «mpreaa van o0 ut 1invertido* en activo* con wn vendimien
to orevi»to eavor que el objetivo (*INV*> KINV). Se genera a*i un
«e«cedente C que i* traslada a lo» fondos propio* (C.0). amplificen-
lo la rentabLIUnd «ilgida a «»to* o™ ab)etivo (*FP) hasta conse-

guir una cata *«* «levvda (*FPn) (1%).

Cl «*e«de«te 0 e« («arete» to« ian del valor final nata
J*1 flujo da tesar*r(a Ja » iaeié« eon do* oropiae a 1* ta-
ta da rendimiento oblativa «inimo etigido a este». U *«c*dant* C
et uno reoretentflciin d,i vnlar "i"*! n*to del flujo d* tesoreria
Jn invertid «n activo* 1 ia teta de rendimiento *{nim« objetiva

etigida o esto*. La sfir-earii* «nt*rior redrta ilustrarte c«n *1



o=

-
9
04nbi4

o=



ejaaplo d« una «mprata qua pre««nta «1l «quilibrio *igwi«nt» antra

»u* p*ifile* de fondo*.

KINVO . 20

261520
©20-10
0,64

*NLP . ia* | EFn

Py *26.

424
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51 *upone«o* qua al objativo da rentobilidod «obre fondo*

propioa aa KFP » 1S)C, aignifico qua:

12 ¢« 10 . 0,67

Luego al objativo da un 131 «ini«o aobra fondo* propio* se
troduca an un obajtivo dal 13* minimo aobra octivo*, aieapre que
al coata nato da lo deudo *e aitue en un 10% y lo estructuro fi-

nonciero ««dio en 0,66.
Siguiendo lo figuro 6.4 tenemoa Que:

C . (KINVO— KINV) 1 k 20 «13c 7

0 . (KFPA - KFP) (1 -—--m- «-) t (26,6 - 15)(1 - 0,4) » 7
A
0

Luego ¢ * 0 oue rapreaanton lo* volore* findle* de codo per-

fil o lo* teaoa de rendimiento objetivo.
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VFINV =20 - 100 (1,13) . 100 ( 0,2 - 0,13) * 7
VFFp » 76 - 00 (1,15) - 00 ( 0,260%*- 0,15) » 7

Pora optiaizar tul d«ci*ion«* finonciarot, lo Direccidn Fi-

nanciara podria habar utilizada dot caaino* altcrnotivo*:

* Maxiaizar «1 C con un prograao cuya funcidén ab-
lativo fua«« «1 valor actualizado nato dai flujo da tax»o-
r«ria da invartion an actUo» (Ma* VANjW ) da»contodo a
la tata KINV J« r*ndiai«nto «iniao a obtanar o la* invar-

tion»« ciM» oblativo.

* Ha*i«izor <! *«c«d*nta D con un orogrsaa cuya funcion ob-
lativo fyat# «1 valor actualizado nato dal flu)a da tato-
r»ria d« Ffinanciacion ocor* fondo* orapiot (»ot VANr«) da«-
contado a la tata m#P J» randialanto a to«unaroclon «ini-

*0 *uo la **pra«a d«t«« nftttar a atta fuanta financiara.

La ott**m lat alternativa* *0—
"ifiaato. Dado >k Kj tata d* da«cu«nta "(IN\V e« funcion an *<NLp5'
v ton a tu ** talu«ion dal er3qra*a, atta «e convierta a-
euadrético. careciendo da jnj*ill irfodat ataqwiblaa da «alucié* eréc-

tica tediante ord»*adar, *vngUa anta a* la alternativa -ar*el~="mte



427

elegido por loa progroaoa da «ata tipo, ae odopto uno aolucién da
coaproaiao onta al probleae opuntodo conaiatanta en le utilizocidn
da uno toao da descuento da coroctar externo, aa decir, Tfijondolo
co*= porodaatro. Uno aolucion oai aloborodo, dificilaante logrorio
lo eatructuro financiero, el nivel de inveraion ni al creciaiento

optiaoa.

Lo aagundo de loa olternotivoa ea lo seguido por el «odelo
de optiaixocidon deaorrollodo en eatoa poginea. 0odo Que KFP e> une
conatonte fi jodo como objetivo, el progrowe «ontiena lea condicio-
naa de linaolidod, tonto en lo funcidén objetivo coao en todea aua
reatriccionaa. Lo aolucidon *n le prédica aerio poaibla con Ic opli

cocién da ordenodorea.

Lo* dificultedea practico* porc 1o resolucién del orogro«o no
*e preaentan Unicomente debido o lo eleccién del perfil de fondo*
Oue debe *er de*contodo, *in0 también por 1o nace«idod de progromor
con verioble* entero*, iapueato por loa proyecto* froccionotlea vy
lo» vorieblea bivolentea de lo* proyecto* excluyanla*. Lo aolucidn
0 eatoa coaoa serio complejo y fuero da lo* po*ibilidode* de los or-
denodorea «6* convencionoles. Sin «.«borgo, e*te problewe ouedorio re

suelto en porte utilizado lo* principio* siguiente*:
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* Considerar toda* lo* proyecto* coao fraccionables. Coba
eaparar que la solucidn Unicamente trunque al dltimo pro
yacto en interés seleccionado, podiendo corregir la ao-

lucion aportada por el ordenador da forma manual.

* No introducir proyectas excluyentea en loa alternativos
de inversién o financiocidn. Se trataria de introducir
el proyecto da invarsiéon «os rentable, o el da financia-

cion menos costoso, entre los eacluyente* mutuamente.

La resolucion del programa permitird resolver gran parta

de las preguntas noe te formula la teoria financiera actual.

* Los valores de t (para }el,2,3,...1)per»itiron colocar
que provectos de Inversion deberor llevarse o cabo y, en
tu cato, en cjue grado deberan repetirse. Si en la alter-
nativo ) de 1 proyectos de inversion posibles se Kan in-
irxlwcidn uni** proyecto* cuyo objeto fuese trasvasar de
wn aubn*ri>fdi9 4 otra los fjr»dos llauidas o los aue *o te
let er>cnntrate ««rien concreto, *1 8toe;=">a ganaria
en flexibilidad. pYjra un SoriroMe de prevision t»1,2,3..n,

te trataria de intru<;ir n era>eetas infin itornedte tepe-
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titivos, consistentes sn lo inversién financiero Ce uno
unidad «onetorio a un subperiodo visto poro >«r recupe-
rada en el siguiente junto con tu rentabilidad. Ati, por
ejeaplo, ti lo rentobilidod que pudiera obtenerte o lot
invertiontt finoncierot recogido» en caja y boncot cuen-
to de invertion fuete del 12%, se trotaria de introducir
proyectos talet como invertién de uno peteto en t=l poro
recuperar 1,12 en t«2, invertir une petetc en ts2 porc

recuperar 1,12 en ts3.... y osi sucesivamente.

Lot vcloret de Y* (pora K*1,2,3,.. .F) pensitiror. conocer
que proyectos de TFinonciocion con fondos ojenos ¢ lIcrgo
pcaro deberédn llevarse ¢ cobo y, en tu coto, en Que grodo

deberan repetirse.

Los valore, de ~ ECS® , ACS® y J = DP® permitiréan
conocer oue decisiones de financiacién con fondos propios
San de tostarse en coda subperiodo t«l,2,3,.. .n. De ettat
decitionet Unjeomente tendran sentido los del primer sub-
oea odo t»l, ol *inol de] cual, nuivownti Hobr& oue plon-
teerse un modelo <k opti*irocidé””>con los nuevos oltemoti-

vos de inversion y financiacion oue aporercon, tomando como
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bata las previaiones Que en ese otro Momento futuro de

tiempo ee presenten cono més fiobles y oportuno*. Este*
proceso puede opreciorse esqueaotizodo en lo figuro 6.J
poro uno eapreao que plantee su programo de optimizacién

en base a previsiones de cinco afios.

Lo estructuro finonciera oOptimo vendria determinodo por
la combinacién concreto surgida del programa entre fon-
dos ajenos a largo y fondos propios después de tomor los
decisiones onteriores. Por lo tanto, el coste de ios fon
dos ajenos o lorgo ploro, como vimos segun la expresion
6.33, se encontraré también determinado por la solucion

del programa.

Lo* voiore* de la* voriobles duales aportaron informocidn
sobre le reduccion qu» se producirle en el objetivo aue
*e¢ pretende «Okimirer por «1 hecho de introducir en lo
Auncion de maximo uno unidad de decisidén representativa
de un t*oyecto oue no he entrodo en le bose y aue, por

lo tonto *f)tide descartado.

lgualmente, le* verieble* duele* p#r»xtirion conocer también
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1 incremento qut se producirlo en el objetivo por el he-
cho de introducir uno unidod odicionol en lot restriccio-

no» TFinoncieroa dodot co»o pord*etroi en codo subperiodo.

Con lot previsiones efectuodos y segin lo» decisiones solu-
cion del progroao, lo Direccidn Finonciero «storio en disposicion
poro plonificor el primer subperiodo t*lI eloboroni o uno» estodos
finonciero» porforao. 6osdéndo»e en esto», seré focil el ojuste oel
esquejo de fuentes > enpleos de fondos, osi cono de lo piroémide
de relociore s toabién proferto. Le plonificocion finonciero de le
«ociedod quedorio osi co«pleto6o, desglosoco y detollodos los ve-

lores objetivos de los vorieblet.
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NOTAS

Ropoport, L.A. y Dr»*a, W,P, "Math#<aotical Approach to Long-

Sanga Plonning” Horvard duainaaa R«vi«* n* 3. 1962.

"la. J.C.r. "Andliaia Finonciato"™. £1 Atanco. Pag. 0. 1975.

A, O»cltian*i Optitai «k Invaraién y Financiacién an

la C«pr«aa”™. Pira»id*. Pag. SH4. 1980.

»calla, A, "Planiflcoc kh o Corto Plazo , Control da Direccién".

Ibarieo Euroo«« J* Edicionaa. Pag. 135. W73,

Jordono, s, *lonificocion j* Ig« Dactaion«a Finiciaras por
OfogroiM>«i6n Matarat ico™ 3oUt{n da Eitwdiaa Econdaieoa. A"p*-
to 11, El «ontanido d« «at* capitulo r«c>*ge e« buana part*
lo a*pua«to e» di«ha artlflulo, m#in, ;ont id»rarfo ae*rtv'« tw
trotomi*nto - inalutlén -« «ata Util, a »f««tai ¢« eo»taguir
lo i~ loa orocatot «# oaVMijaeidn, d« cara o la
»Uw>if icoeivwW cw« < *i< d«tti¢gn - #1 *odala «a-aral «va

datarr?llando.
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Poro un mayor detall* sobre los diferentes criterio* pare do -
sificar las inversiones vease Peumons, H. "Valoracion de Pro-

yectos de Inversién”. Ed. Deusto 1967. Cap. 1.

Jordono, J. "Panorama y Literatura sobre 5elecciér. de Inversio-

nes". Boletin de Estudios Econémicos.

Veos* Weston J.f. y Brinca, E.E. "Monogeriol Finance". The

Dryden Press, pp. 279-282. 1974.

Estos expresiones son porcleics o los de los conocidos modelos
de voloracidon besados en flujos de dividendos con crecimiento
constante, solo aue estos utilizo* los volores de mercodo de

lo sociedod en vez de los fo“do» propios o valor teorico.

Dividendo pagado

0/1 Rendimiento obtenido por le sociedod 0/1 Crecimiento
por el accionista cotizaciodn * del dividendo
inicial

o le »0s conocido ««presion:
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Puede »elle Sudxaz, A. “Daciaiona* Opti»o» de Invertion y Fi-
nanciacion an ia Eapreaa". E. Piraaide pp . 501-503. 1980. vy
t-er»*r, E.M., Carieton W.T."A rh#ory of Financial Analytya".

Op. cit. Cap. 7.

ti «odelo de optiairociOn aqui deaarrollodo e uno derivacion
del interesante cuerpo tedrica conocido co*»0 "capital budge-
ting , ol que han contribuido eip«dalMnte autore* como:
Lorie, J.H., lavage, L.J. “TNree Problew* in Rationing Capi-
tal*. Journal af t)u»rine««. Octubre 1955. Weingartner, M.
,Mothe.i*otical PtOfraaaing <jd Anoly*i* of Copital ELdge-
tIn<] »“rubl***"_ **rentice-Holl S.J, 1963. Dal ai»*o autor.
Capital iJudyetlng af Interreiated projectt Swrvey and 5y«the-
«U". VaijMwt Science n« 7. *arro W66. 9eu»ol, * y Quondt,
“nve»t*ente and Diacount <atea «Wer Capital *etionin«i

» ~tMirowiein* Aooraach™. (cano«it Jaumel. Jvnia 1«65. Carleta

w.r, *Lincar *f &nd Caaitel i*tir-g "odala» 4 S*«

tnteroretation |, af ~inonee» OtciMbr* 1%j0, eetwdie
tintético del «vede verte en <udret A. “Oe«ix»ie-e* Ceti*a«
de tnvax«iifi ,, r inaneia« I:h U €Morete®". Co. cit. cee. 11,41

V *«, a*{ ca™» “ibae, E "prgr<™-rij,n de Invartionee e« £ i»ore-

ia Vj*lo*. *«vi»ta “fiiff'ysla de - inaneiee IV « Ce-taMlided *e
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10.- 11, Entro - Marzo 1975.

El aodelo de optiaixocion que desorrolloreaos se bota en «1
esqueao particular desarrollodo en «1 copitulo cinco paro
los procasos da inversion y finonciocidén en lo eapresc y pra
tanda obrir nuevos vio» aua oyuden ¢ resolver o insatisfac-
cion respecto a lo tosa de descuento y el recionoaiento o-

prioristico de fondos de los aodelos cléasicos.

11«“* los restricciones glc siguen se incluyen los da no negoti-
vidod, ol astoblecar ctu cono el lfaite inferior dal volor

da los vcriobles.

12.- Lo oroproaocién con nuaeros enteros por wedio de alguno de loi
algoritaoa conocidos como el "Brorch ond bound", introducirlo
enorae conpleaidod operativo e le aue no todos loi ordenadores

pueden occeder.

13.* Sobra este tipo de vcriobles puede verse Escudero, L. "Aplico-
ciones y Operativo de loi Técnicos de Progroaoci6" Lineal, Con-
tinuo, Entero, Mi.to y Bivolerte". Centro de Educacién IBM.

Cop. 6. 1971 .
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14,- Notaaa qunoi «ncontroaoi an «1 caao da Mdltiplas aubpariodo*

15.-

t»J,2,3,...n, an lo» qu« o ha dividido un pariodo ganaral da
planificacion t=»0,n. No *a trata, par lo tanto, da una ««truc
tura financiara inicial co*o an la a*praaion 5.40, aino uno aadia
dal aariodo.

Locura 6.3 at yno rapratantacion «¢* dal "lavaraga** o apalan
camianta financiara. La igualdad antraalencadante darentabi-
lidad da la. fonda* ajano. a largo pia» y .1 apalonca-ianto
d» rantabilidad «abra fondo* praaia. (A.9) pg,da damoatraraa
d* la tiguianta far»oi

(KINV - *NLO -—1_ . (*Fp - KIN)(1- - Cr« )

ucrj

(KINV . <NLP¥) CF* + (KFP - KINV)

K>, KINV * (KINV - . &

coa $.3%.
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16»- Lo igualdad «ntr* los «xctdentes Cy D11 focilaente d®*ostro-
ble apoyandonos en la figuro 6.4

EFn

~TeEFy

(KINV = KINV) 1 . (KFPn — KFP) (1

(14£F@ (KINVO — KINV) . KFPn @KFP

Sustituyendo «ee~ y kee por (Ut eauivalentes definidos en los
expresiones 6.35 y 6.38.

KINVO ¢ KINVN O Er"O — KINV — KINV .*EOn .

S[KIND * (KINVO * EFo] *[KW & (KIWo * KNLPO) Ero]
Anulandose los términos C ombos Miembros.
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'Cuando utted no e« capaz de expresar an nuaerot aquello de aue
esta hoblondo, su conocimiento et intuficiente c insatisfactorio.
Tol vez te halle utted en el uabrol de un nuevo conociaiento; pe-
ro cualquier©que seo locuettion trotodo, no hobré utted penetre
do en lo fotepueromente cientifica del fenomeno".

Lord Kelvin (1)

El planteamiento teorico reclixodo hcitc chore puede efectivo»
eente aoorecer intuficientt e intotitfoctorio ti no te ve plcsmodo
encifrot y te cotprvibo tu coherencia cplicodo o uncato concre-
to. ti eodelode tittemo Que he tervido como bote oi trobojo teo-
rico no retponde ol de ninguno empreto recl, no obttonte Ileve
incotporodot lot elemento» y flujot uoi generolizodot en le empre-
te induttriol octuol de forma cue te puedon extraer el moyor ni-
mero de enteAonzct potiblet copocet de ter eplicodet e cuolcuier
coto reol con el Que te enfrente ei lector. El objeto del presen-
te copitulo et demottrer lo proctibilidod del etaueme de relacio-
ne! en eouilibrio explicodc er. lot capituloi anteriores.

El concepto de gsttion co«o le octuocion de lo direccion en
orden o utilizar le mejor posible ei anjunto de medios puesto» e
su disposicion poro consequir unos objetivos determinodot, odouiore
en lo octuolidod une dimention Ou* corece de une definicion homo-
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génea. En la figura 7,1 e «uaatro «L proceso de gestion « cual-
quier area o nivel de la a«g>e«a, tal co«o e« entiende en nt« tra
bajo. La previ«ion lociorconaiica y il analitit del conparto*i*nto
y retultadot Hittorico* de la amprata tupondria lo priaeta fote del
procaao de geation, poro daaeabocar en la definicion da objativo*
, la pravitién eicroeconbaica con»i*t«nte an attimor la «volucion
futuro de ciartoa magnitudes a portir de tu cowpartaliento potado
y O tu situacion actual. La planifleacion co»a tercera fate de la
geation pratanta un contenido tuparior a la «ara prevUion al ra-
*lalar lo* dtttoi da la direccion.La planificacion precita de unat
pravltionat da apt>*la global, vnoa jronO* ticas respecto al «ar-
00ii0 Ja la **«e«a y tos objetivos qua ta hav« praouetto la dlrac-
oion. 6n «ate tentido, la planificacidn at weo proyeccion ordeno-
da del volar da lat variables «icroeconOtticas de la eaeretn des-
pugs da “"«bar Introducido un objativo voluntaristo,  ni* t-jde
planificacion an al ;«ahito empresarial tMwitrt a; entronque de
decisiones aeriorlttiect, la decision «««o *ase t*oersda an «l
proceso de gestion apetece an al en < «a ordene le ejecu-
cion. Lot ratwltitdot da lo ejecucion tie«er« @™gran ter a»*oli-
todos da ,Mvo v eeffMrodoe con U* olanes. ;carece «ti el co--
*rtt ooxao viltino fase del proceso da jjestia** detectando lat des-
viaciones que permite* la dis ribucitv* de responsefeilidedes. El
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proceso e repetira pariodo o pariodo do formo encadenado.

En «l luOix»temo economico-finonciero de lo empresa, el esque-
na de relaciones an equilibrio explicado en I»s capitulos anterio-
res resulto un instrumento de utdidod pora el desarrollo de una
gestion integroda. Como el esquena racoge todos los voriobles ogre-
gudo» del sistaao da fama relocionado, ».ro valido para el anali-
sis de periodos pasados. Por lo tanto, posibilitard las previsiones
nicrgecanémicas de periodos futuros y «1 control de los planas, asi
como disposicion da un narco inta,jrodo paro lo coaccion da estos.

7.1 AWLISIS .-

5i obtervomos to figuro 7.1, .. analisis del

historico dal subsistema econdmico-financiero de lo empresa es wi
de I*. eslabones de union .,tre lo ga.tio* 'meciere de do. perio-
do* consecutivos* 11 otro seran U. a.,visiones «M el cotral po-
ne de »onifi.,&5y erlté#ri* «fi*Modor a 18%

VoS y prevision*, mi«r»etPom»ros del oré*i»o periodo. La labor de
onaUlis tequier. lo cuartific«cio~ de las friables dal si.tem*.
los «»dli*i» econdmicos-Unanei#ro, u, basarse e~ el re-
gistro Historico de los volores Pcra ciertas variables *el sisteme



AAA

que *u*jni*tro lo Contabilidod. Por lo tanto, Contabilidad tere
lo encorgodo de tuniriittrar o le Direccion finonciero lo bate de
doto* qu« perfilo lo profundizocion en conociniento del tiiteec
de uno formo COherente y ordenado. Veomo* le retolucion del tro-

bojo poro el cato hipotético de une eeprete que deteo anclizor lot
periodot onuole» 1978, 1979, 1980 y 1981,

7.1.1.- INCRVIACION CE BAE NECESARIA-

bupu'vpoRo* pxinttowntt aueel modelo explicodo en lo* capi-
tulo* anteriores te adapte en tu totaliood o le empretc en cuettion.
Le informocion necetorie que deberie oportar Contobilidod el tervi-
cio fited y le propie Direccion rinonciere terie le siguiente.

helonce* de tituocion ¢ lo* momento* incide* y finale*
de code periodo en estudio. Diche informacion oparece er.
e tigure [.2.

Cuento» de retul todo* y «u distribucion pore code periodo
en estudie. Diche informocion cporece en 1c figure 6.3.

* InfOrmotio* odeionel nfcnojio, Se refiere e une eerie
dsfecto* especifico* y cu» dr alguno formo teron neceto-
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rio» poro »ncajo: lo piramide de relacione». Dicho in-
formacion aparece en la» figuro» 7.4 y 7.5,

7.1.2.- AJUSTE [E LOS ESTADCS [E FUENTES V EMPUOS i FONDOS-

Lo» doto» onteriure» »on «uficiente» paro proceder ol o-
just* de lo» «ttodo» de fuente» y empleo» de fondo» de lo» cuatro
pariodo* canaiderodo» <& opartcen en lo figura 7.6. T+ngase en
cuento que todo» la» cifro» han »io0 dividida» por 10.000.000, QN
objato de »i»pllficor »u e<Mblel<»n,

M.J.. Ajfsrt > LA pibamlDC OC *ELAC|ONES.-

tratarlo u”ora de :w»niar tfor el «trtice «wperlar de
I« tfirtWkd. de relacione» aim la figure 4.44 | d«r »«jer e cade u-e
de la, vnrUMe* *ve la Ime<p<*c v «rom cede  de le» petimdot.
Pite Kt tido fet*Hwd<* e« le, t*wre*  « 7.34 «*e« {*-
tHK>iVIM f» St * dieK«* ri To* e r**p#te<|'<* 1«
trvetdfoeie* ;e lo Btre*idm de rtlerio-e, ettebl#«id« e~ el ¢*»
eitul** evet?*, wdkd 'itpvra s«. Wr \ cerrmlotWe e »u«
fiavro rebr*m’t««te de u» eieta U cirecide » M rlir® *
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dicho capitulo. De eite formo, el lector pocrc identificar focilmente
0 pui vcrioble te refiere codo uno ot loi cuctro cifro» aue aparecen
en codo nudo, lot cuales corr«wponden ordenoaamente ¢ cade uno de

loi cuatro periodo» anclizodot, empezando »iempre por 1976 v tere,i-
jonoo por 1961, S* focilitc oti une vituclizacion repide de le evo-
lucion del volor de codc vorioble \ it evite le excetivc extenud*-
Cel ejemplo.

Fcre »ovor timplicidod del ejemplo, »e hon tenido er. cuente
tre» tupuettoi:

* Lo» vento» de codc p»nodc *e conwiderarar reclizoda» cof
'recuencie conttorte ¢ lo lcrpo del t»>po. Lite implico le
no exittencie o* voMiotione* ettocionole» er lo* acto».

Todo vcrioble oue retponcc e w. ecldc nedio *e cclculare
(inicamente cor, lo» valore» iniciole» y finole» del periodo.

* Lo* inter»»»» popodo» »e con*icrror. ipuole» ¢ lot devenpr-
do».
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INTO«VACION ADICIONAL .
(RELACION HISTORICA CE KM y *  PARA' LGS ULTIMOS TRECE ANCK)

K KRGy
1969 0,0842 0,1392
1970 0,0936 0,1415
1on 0,1043 0,1681
1972 0,1436 0,1837
1973 0,1982 0,2214
1974 0.2270 0,250
1975 0,704 0,2382
1976 0,1663 0,1903
19 0,1445 0,1725
ic7e 0,1209 0,1719
Lo 0,1267 0,1940
198C 0,1390 0,2212
1981 0,1507 0,2709

ripurt 7.5
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7.1.4.- AISTE CE LGS PERFILES CE FOKDCS-

Uno toiwo altamotivo de npmai «l equilibrio finonciaro
o largo piozo 11 roedion*t =i atdéate de lo» parfil** da fondo* da
ta*orario, E*ta truba>0 ta ha realizado an la* figura* 7.35 a 7.38
analizando codo “no j« lo* cuatro ultimo» periodo* oblato da estu-
dio. ObxrviK co»o la* to*a* de rendimiento y co*ta coincidan con
la» aparecen al lo piramide Ja relaciona». En jo figwro 7.39
»» No racilizotiy el «iamo u|w*te <tinnj*[unjO maltipla* pariodo*

i»ro todo ai Horizonte temporal de anali*i*.
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1.2.- PREVISION Y FIJACION CE OBIETIVOS.-

En el esqueme de lo figuro 7.1 lo prevision y fijccion de ob-
jetivo* constituyen lo segjndo fase del proce»o de gestion. Lo previ-
»0n supone uno previo id»ntificocion de los olternotivos cue se le
presenten 0 lo empresa cqui y choro, es decir, ontes de comenzar el
nuevo ejercicio economico de 1972. Posteriormente, dichos olternoti-
vos tendran que cuontificorse pero un horizonte temporcl determinado
Lo fijacion <e objetivos supone lo cuontificocion de les metas aue
de formo coluntaristo se desee imponer ¢ le planificacion.

7.2.1.- PREMISION CE LGS FLUIOS DERIVADOS [E LAS DECISIONES ANTERIO-
RES.-

En el ejemolo que venimos desarrollando hemos realizedo el
analisis del periodo historico 1.1.77 ol 31.12.81. Nos encontremos
en ¢] momento cero, momento actual en que lo empre*e se enfrento o
un futuro planificeble. Si ¢ portir de este momento de tiempo supo-
nemos oue lo Direccion rincnciere no tome nuevos decisiones de in-
version y 'inonciocio’. e largo ploro, podemos preguntemos (2).
;Cuele* son los “lujos de tesoreric esperodoi de le empresc en *
‘uturo?
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Aerotaria, pu**, d* prevr lo* flujo* d* tesoreria d* in-
virion . TNV y Ig* o* tesorerfa d* financiacion con fondo*
0)eno* o lotgo piojo ¢  ITALP° para un Korifont* t*mporol qu* fi-
jor*,0* *n cinco orto*. Supongo<i*o* qu* **t* trabajo So «ido r*olira-
do yo oox 10 Direccion Pinonci.ro, detallandote *1 calculo o* codo
yno d* ld* variubl** qu* co*oon*n lo* p*rfi I** d* t*«or*rla pora
codo uno o* lo*pp*riodo» o* planificacion *n la, figura* *igui*n*

t :
- Cdlculo d*CFUOIr *nlla figura 7.40.
{
- Colevlo do* w10 figuro 7.41.

_Cdleulo ¢ * lo 'igura 7.42.

— Calculo d. é n*vj o oqrUr d, H, tr,, ont, ior,

d* la d*,qravacioc n*eal orev.jto U ctsta v i {ot
t t

TTI
inv*r»i“n*i va c0.0rostido, ¢gT INV" ** figura 7.43,
-0lo/lo d* 0 ?ortir d* lo* cwrwuo» «vert-

0¥ de « **cti,v «go, ¢ int*r*,., d« U, erd*te-

niittwtM, la r.44.
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7.2.2.- P«EVISION CE LGS FLUOS DERIVADGS CE LAS NICVAS DECISIONES
CE INVERSION Y FINANCIACION A LARD PLAZO

Duranta «1 trontcurto del Gltimo periodo, la Direccion Fi-
nanciero Kabra **tado recibiendo propuesta* de oroyecto* d« inver-
tido y da financiacion lartjo plaxo. Dicho* propuetto* daberon pre-
tentar*e debidanenta estudiada* cuontificondo loa iepocto* incre-
«entalaa que coda docilita oretenta en la* flujo* d» teaoreria de

la »«pj»ia,

(ota lo eMpoaieion y *i*tewatixacio«* de lo* detoa, puede
rticilitor*e *L trabajo «iquiendo loa «i**o* tipo* de foreato* uti-
lirado* »n la prevision de lo* flujo* derivado* o# fai decisiones
anteriot«* al *o**n<8 cero. con la *ola difete«cie de oue oquf te
trotara de voriabla* increpentol«* ce'eridos o u* detereinodo pro-
vecto de invirtio* j o de *inenciocion k. 5upo»'ce»0* ove lo Direc-
cion Financiero di*oona <= 22 oroeve*tas de provectos de inversion
(j»1,2.3,...22) v de ti eropwetto* de provecto* de finonciocion
(%1, 2*3»»..H), EI calculo del velor srevitto poro code uno de le*
variables jue co~esv#n 10% jjer'iles de tesorerio increwe-tol de io-
or«vectos *®g' aido recaido* » loa *iquras siguiente:
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Proyecto» de 1inversion

* Proyecto: J*I.

Objeto: Construccion de un nuevo taller oue posibili-
tara el incremento de lo produccion y lo* ven
to» de uno de los producto» de lo empresa.

Categorio: - Independiente.

- No froccionables.
- No repetitivo.
Aporece en tes figure» 7.45, 7.4-6, T.47 y T.4fi,

* Provecto: j*2.

Objeto: Sustitucion de uno moéouinc ontiguc por otro «ode
lo nuevo capaz de producir chorro» en lo» costes
de tronsforwocion y sobre todo en los costes fi-
[

Cctegorio: - Independiente.

- No froccionoble.
- No repetitivo.
;perece en los figures 7.49, 7.50, 7.51 y 7.52.

* proyecto: j=3.
Objeto: Ap™rture de deleoocion** comercides en ro™os nue-
vos oue per"!tiricr. imwrwi' +or los vg't*h*,
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Catagorio: - Indapandianta
- No fraccionabla
- Hapatitivo hasta un numaro «aximo d« 2 vacas

Aparaca «n la« Figuro» 7,50  [D* Y 7-55

* Proyacto: j»4.

Ob)#to: Adquisicion da un ordanodor qu* parwitird macnni-
xar procasos admini»trativos da co«*rcioli*acidn
con «l com»iguitnti ahorro da costa» da distribu-
cion, « i co«o da costa» Tijo».

"otaqoria » Indapa«dianta.

- No froceionabia,
- No rapmtitivo,

Aeoraca a« la» “"iguro» 7.56, 7.57, 7.5% v 7.59.

e provacto; j«5.
e.biator ~aduccion dal ni*al da producto» tarninodo» an
10, an y* orsdueta d*tar«i->mio, co- lo e0™»iqui™
ta eordido da *ac*to» por 'olio» an lo» tv«inistro»
Cotatjoria: - r~daen-dia-ta.
- No “~roceio”™obla
* *«o*titivo %este w» -O««ro »0*i»0 da 2 vac**

ip«r«ca «« lo» rigure» 7.6«, 7.61 v 7.61.
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# Proyecto: j*6
Objeto: Lonroniento de nuevo producto de j/otente cedicc
por otro enpresc.
Categoria: - Independiente.
- No froccionoble.
- No repetitivo.
Aporece en lot figuro» 7.63, 7.6* y 7.65.

* Proyecto: |s7.

Objeto: Porticipocion en une sociedad de distribucion
oug per*itiré reducir lo* co*tes de diitribu-
cion y lo» coates fijo* grocios ¢ la introduc-
cion de nuevo* procedimientos comerciales.

Categoria: - Independiente.

- No froccionables.
- No repetitivo.
Aporece en las figures 7.66, 7.67 y 7.6S.

Proyectos: j=8, j*9, jc10, jell v j-12.
Objeto: Inversion de une pesetc en “ceje y boncos cuento
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de inversion o un pariodo vista. El proyecto
8 supon* invertir ona peseta en 1982 para
recuperarla *n 1983, .1 preyecto J.9, inver-
tirla »n 1983 y recuperarla #n 1984, *. Po-
dria tratarse de activos financiaros tai.ii co-
mo certificados de depdsito, bonos, *tc.
Categoria: - Independientes.
- ¢raccionables.
- Repetitivos un nOwero infinito de veces.
Aparecen *n U* figuras 7.ft9 0 7.07 inclusive.

* Provectos: .13, j, 14, j.15, j.16 y J-17.

Objeto: Alternativo de financiacion ajena a corto ploro
« Un oeriodo vista- con una e»seto, lo cual iu.
ffondri'a una reduccién de la inversion en fondo
¢~ Maniobro. El orovecto j«?3 suoo«e to«*cr una
ceseta en 1092 core devolverla en 1083, el }«l4,
tobarla &* 1883 eera devolverle en 1984, #tc.

Cot«geria: - |m'decebientes.

* ¢crece i<vefeles.
- feeetitivos ‘asto U™ n«>ero «tiinfl de 25
VECe».

e"carece- e- lo? 7.83 a /.<? i-dusive.
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* Proyectos: jEﬁS, J»19, j*20, jaz2l y j»22.

Objeto: Descuento de una pacata da la cuenta d© clien-
tea en cada uno de los periodos, lo cual supon-
dria uno reduccion de la inversion en fondo de
maniobra. El proyecto j*18 supone descontar u-
no peseta en 1983, el }=19 descontarla en 1984
etc.

Categoria: - Independiente».

- Fraccionatles.

- Repetitivo* hasta un nUmero maximo de ve-
ces de 80 (limite de riesgo) o del saldo
de clientes de la empresa, el cual depen-
derda a su ver da las decisiones que se tomen.

Aporecen en las figuras 7.97a 7.111 inclusive.
Proyecto* de financiacion

e prov«ct-3: kit.

Objeto: tonar una peseta del préstamo o cuotro o*os amor-
tircble por mitodes iguale* el tegundo y cuarto
aifl concedida por un bonco oficial.

Categoria: - Independiante.

- rreccioneble.
« Repetitivo hasta un numere *&*imo de *0 ve-

ces.

Aoorece 10 fiaura 7.112.
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# Proyecto: Kk=2.
Objeto: Lonzowiento de obligaciones por un oinimo de 10
y on maximo de 30, amortirobles c¢ los cuatro o-
fios.
Categoria: - Independiente.
- Froccionable.
- Repetitivo hasta un numero «eximo de tres
veces.

Aparece en la figura 7.113.

e Proyecto: k=3.
Objeto: Fincnciocidén de bienes de ecuipo pare odcuisi-
cion de lo macuino referida en el proyecto }=2.
Categoria: - Unido al proyecto j=2. Pare cue se reoli
ei proyecto ke3 es condicion necesaria lo
realizacién de ;=2, pero no al contrario.

Aparece en la figura 7.114.

* Proyecto: k*4.
Objeto: Financiacion concedido por un grupo financiero
bajo 10 exigencic de ciertos garantias.
Categoria: - Independiente.
- rroccionables.

- Repetitivo un numero infinito de veces.
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Aparve* en la figura 7.115.

Proyecta k»5.
Objeto: Posible préstamo que concederia un banco indus-
trial.
Categoria; - Independiente.
- Fraccionable.
- No repetitivo.

Aparece en la figura 7.114.

Proyecto: k*6.
Objeto: Finoreiocion de bienes de equipo posible para la
adquisicién del ordenador referido en el proyec-
to j»4.
Categoria: maUnido al proyecto )«4» Para que se realice
. I Provecto es condicib6n necesaria
realizacion del }»4, pero na el contrario.

*par*ce en la figura 7.117.

Provectos: »«7, W*9, 1,»10 y W11.
Objeta: r<*ear Financiacion de ,,n8 peseta en wn periodo
cara a”artirarla en el siguiente.

Nat«gario: - fi-deeendi*»tes .

la
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- Froccionablas.
- Nepatitivos un numaro infinito da vacas.

Aporacan «n la» figura# 7.11% a 7.122 inclusiva*.

7.2.3.- OBJETIVOS.-

Supongamos qua la Diraccidn Financiara, dasaando «ontinsr
un nival da randimianto sobra fondos propios ocorda con los logros
da ios ultimos ortos dacida fijar asta objativo an un 221*. Esta ob-
jativo daba dascomponarsa an un 1S* do taso da dividendos sobra fon
dos propios inicialas y un TC da cracimianto autdénomo dal patrimo-

nio. Por 1lo tanto.

«FP , 0,15 » 0,07 , 0,22 --*22«

7.3.- PLANIFICACICH.-

Una va* eo«ol«tod<i* la» oravisionas da las difarantas alterna-
tivos qua sa la ofracan a lo e«eorasa la siguianta fosa an al orocaso

da qastidé* financiara saria la olonificacién. La alonifieocion supo-
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ne la cuantificacion de los flujos financieros futuros de lo espreto
después de entroncar aquellos decisiones que optimiron el logro de
los objetivos propuestos. Para ello resolveremos UN progresa »eme-
jonte al descrito en el capitulo 6 y con sus soluciones, se elabo-
raran los estados financieros futuros y se ajustard el estado de
fuentes y empleos de fondos, asi cono lo piramide de relaciones,

componiendo de esta forma el plcn financiero que debe guiar le e-

jecucion.

7.3.1.- PLANTEAMIENTO DCL PROGRAMA OC OPTIMIZACION.-

Siguiendo el opartodo 6.3 del capitulo anterior y basandonos
en las previsiones del epartodo 7.2 y el valor tomado por lat varia-
bles stock en el ultimo estodo financiero, podemos plantear el pro-
groma lineal de optimirocién (3). Cade ecuacidon serd reducida a un
primer miembro donde cporeceron los variables y un segundo miembro
donde oporecer6on los constontes en iguoldod o desigualdad. Codo vo-
riable que compone un término, 1ira multiplicodo por un coeficiente

respectivo.

* ( 0,8197
8l
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1«3 * 84 1 1 84 A
83. 11 85 86
X. *0,4514 -~ TFALP *0.4514 £ TFALP, Y.) 4(0,37’\ TINV *
1 84 *t o« 83 1
22 8A 34 1 xs
.0.37 | .0.37 | Tt«.Pt . 0,37 A || T W A~)

°-7

an CV»ll) <ol
/1,2° * 1
1/1.227 t 0,9197
1/1.:-.. ™ 0,671«
1/1.22) * 0,5507
1/1.224 s 0,4514
1/1.223 * 10,3700
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Re>triccione> finonciero» relotivg» ol equilibrio fincn-

ciero bbdaico.-

22 82

82
A TINVG = - 10,06
81 *

22 82

82 I 82

L fi MTINVIE *) * 15 %1 - °-5 %2 * ». 3« *3 * 2.514 -

- 804 «5* 27 «6 * 13 X. .

tFALP. s - 36,76
81 1

I Xg. t> . 0,8 X18 =0



1n 82
N af 6 TFALPkt

-30Y5-6Y6-1Y? , O

82 82
1 TFP 22 DP.
81 81
. *CS. . 0 )
81 *
83
JH1 riNnv ¢ £ TINV. X

82 * 1 82 n 82

TTALP.

583

o906 Y1 " O7<64 Y2 T15Y3 - 1Y4 -

1 8J
¢«E £ 4 TTALP
1 1 92 Wt
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22 83

A Hnvije x. + LOL x1+ 5,14 x2+ 644 x3 - 4,07 x»

1,84 X5 ¢ 16,35 X6 + 8,29 t? - 1,12 Xg « 1 X¢ + 1,15 X]3

1x14 ¢ =9« *,8 = X19 = 0
83
TFALP , = - 40,63
82 1
1 83

"fM 4TrM-Pkt Yk * ©59< vl * 1.072 Yj * 6,11 Y3 , 0,134

o 3,62Y542,48 vi ¢« 1,12 Y7 -1vg = 0

83 83
t* ;  ECSE* ¢ ACS ., * op
82 §2 17 & 1 & 1
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t > 94

34
Jf TINV , - 30,02
83 1

22$4

-CHNV)t t) - 21,41 t, - 6,87 x2 - 0,59 - 7,95 *4

k ="M X5 “9-37% * 2,61 X7 ¢« 0,04 Ig - 1J2 *0 ¢« n |O .

* 005 *13 * 773 *14 * 1 *15 * N 9*4 V - 0,83 ,

-5 , — 31,3«
33 *
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n o
~gATFALPt ¢ 0,047 Y, + 1,072 Yj & 5,74 Y3 + 1,201  +

¢ 18,62 Y5 ¢ 2,32 + 1,12 Yg-1Y¢c = 0

<£ tfp t o
84 *
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85
-£ TINV. , 56,73

84 1
£ TINVJt X} - 33,9 X, - 7,44 X2 - 6,4 X3 - 13,13 X4 ¢

* <="10 X5 " ,0"35 *6 T~ X7 *0"<* X9 - M2 X10 ¢ 1 Xn

- 0,05 Xu & 1,15 X13 . | XU * 0,944 ~ -0,83 X21 , O

n
¢t TFALP. . - 39,38
= >
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t s 86

22 80 86 11 86

4 TINV* € A Tmvi® xi NN TN t

0*,+«8£6 TFPA « 0

86

<f£ TINV. a 10,98

85 1
2 1M85 ATINV]t X. - 32,05 Xj - 8,91 XJ - 7,16 X3 + 1,22 X4

¢ 0,16 X5 - 9,7 X6 - 18,07 X? ¢ 0,04 X]JO - 1,12 X,, + 1 X12

- 0,05 X15 ¢ 1,15 X16 - 1 X1? ¢ 0,944 X21 - 0,83 X B O

<¢ TFAIP s - 33,37
85 1
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84 86 86
TFP. - _ ECS*t+élL ACS DP# 0
85 8l 85 t 83 1
AC5. , 0

85

K*triccion»s fingncj«rg» flotivo» gj Podo ¢ 4ivid»ndot.-

t » 82

0P« - "5 Fpsl + 0

1 rP3l ¢ * ") * 1>,36 «2 - 3,7 t3 ¢ 2,fl7 *4 . 0,16 Xj *

am4,66 X6 ¢ 3,71 17 - 0,114 - 0,094 Y, - (g3 y. =

* nPt “ 1rP92 * * 61'8*
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3
< P4 - 0,15 FP
82 82

1 FP82 ¢ 16,91 X, ¢ 0,67 %2 - 4,15 X3 ¢ 4,35 X4 - 0,16 X,

2,69 X6 ¢ 11,39 X? + 0,08 Xg - 0,10 X13 - C,114 X19

0,094 vy, - 1,072 Y2 - 1,11 Y3 - 0,134 Y4 - 3,62 Yh -

- ?

t > 84

i DP- 0,15 Py
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1 FP83 * 22,61 X, + 2,14 X2 * 1,88 X3 + 5,43 X* - 0,16 X5 ¢

5,35 X0 ¢ 12,73 X7 ¢ 0,08 X? - 0,10 *u - 0,114 X~ -

<

0,047 r, - 1,072 Y2 - 0,74 ~ - 0,201 Y4 - 3,62 Y -

- 0,32 -0,12 y8 ¢Ji rrpt. i fp84 a -83,24
t * 85
<2* DPt - 0,15 fp84 . O

1 fp34 # 30,15 1, * 3.01 X2 > 4,56 X3 ¢ 9,5« X4 - 0,16 Xj ¢
¢ 6,7 t4 ¢ 14,07 X7 * 0,C8 X10 - 0,10 X,5 - 0,114 X~ -
- 0,047 . 1,072 Y~ - 0,37 Y3 - 1,81 y5 . 0,16 Y6 - 0,12 Yc¢*

95
¢ £ TTPt . 1 PPSS5 . . 69,17
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u DPt - 0,15 FP
85 85

FP85 * 3= ™" X1 * 4"*9 *2 + 59 X3 - <716 X< ¢ 6*7 ** ¢

¢ 14,07 X7 + 0,08 - 0,1 X16 - 0,114 X~ - 1,81 Y* -
86
- 0,12 YIQ ¢« £ TTPt . , FP86 . . 41#54

Ne«tricciong» d* no necotividod.

1 " X2 - X3 >xa " X5 . *G
7 " X8 " X9 " Xx10 " *11 " X12
13 " XA4" Xx15 " Xx16 " X17 * X18

19 ° X20 * x21 " Xx22
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«triccipne» de pgrticoloridod « inlerdapendencie entre

proyecto».-

X8 é o0o0
*9 N CKO
X10

Xn’\OO

X12 - 00

x13 " 2%

14 " 25

N
X15 25

N
XH 25

X17 < 25
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370 . 3Xa - 0.3X ? X 6 8 { 33" " XU > " 570
t xia® 80

T 15X r 5X3-0,3X5" X 6-X10> .420

1"19¢ &0

420>) 5X,45X3-0, 3X 34X 6> X]. 9*H

3N20xrioxr o#3x5.7xA>xMMaof
L x20" 80

64**24X }*)2ty 0,3X «+9X s X?L< 90{ 2 A1 " 3*Q" "5*9*6°*22~ "707

1*¥22 ~ 90

y3*>
% 4 *b

Ye x
V? <o

\9

\k 48
V10 «i i0
1
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V3 - *200
Yo - X4a0
Cilculo d. loi fonje, ojeno, ¢ Plel0 ,] finol d<

codo PTiodo.-

t > 82

FALPSI * 1Yl ¢ 10v2 * 15 v3 1 Y4 430 Yj ¢ 6 Y¢

¢ 1y7
YU Fapg2 ¢ 18
|-t « 83
- 0,5,
rALP82 -5v3-2V6 - "v7*1v8 - r1irs3

~t r 84 °

S

rALP83 “<5 V3 " 1 V4 " 15 y5 <2 v6 * 1 yg @«ml V¢ - talP"
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t a8b

FALP84 * <=5 Y1 ““10 y2 * 3 Y3 - 2Y0 . 1Y9 «1ylg -

- FALPf1 . 30

F«.Pm - ISY, -1Y,0. 1y, . r*LP84 . 26

0t"g> ytrjccjonm»» r>»ce>qrjq, 01 programo » Q1 "ioftvnr«”

uUUiado.-

Ppg, * 229.W

fALPg, * 136,22

NCATM Jt < > - loo.ooo
MM

1'E£ ilrINVI> "1~ ' [00-000
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22 84
i S%tinv.)tx.)>/\ -100.000
2285
g TG = - 100.000
22 86
<=L TRN.AX v 2 100.000
1 85 dbt ) ~
cTTALP Y > . 100.000

1 81
11 83

> 100.000
11 84

s . 100.000
n €s

> . 100.000

11 8
¢ UTTILPWY > - 100,000
85 Wt k

7.3.2.- SOLUCION AL PROGRAMA.

Poro lo resolucién del progromo lineal anterior, »e he uti-

lirodo un ordenador IB””130 del centro de calculo de lo Focultod
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da Clancioa Econdmico* y Enpraaarialaa da lo Univaraidod da Dauato.
En laa figuro» 7.123 o 7.12? incluaiva oporoca «1 liatado da fichaa
gua han »«rvido como antroda da datoa. Codo bloqua cowprandido antra
doa flacha* rapraaanta uno «cuacién dal prograaa. La priaara columna
a* al noabra qua idantifica la variable, la aaguoda al noaibra qua
idantifica a lo ecuacién y lo tarcara al coaficiante da la variobla.
Loa noabrea da loa varioblea hon aido ligaronanta olterodoa, odopton
doloa a loa poaibilidodaa da lo «;quino. Sa hon «leiainodo loa au-
«atorloa y laa varioblaa Xj a qua oparacian an loa filujoa incre-

aantolaa da taaorarla. El aigno £ ha aido luatituido por uno A.

El bloque o partir da lo ulti»a flacha aon loa fichoa co-

rraapondiantaa a loa liaitaa da loa varioblaa y da b1i acuocionaa.

Lo intarpratocién da loa aiaboloa aa la aiguiente:

FR--- (?1«*) vsriobla libra
N (t"ppat flound) limita auoarior
(Lowar 9ound) limita infarior

rXx-— (fir»ad) variobla fija

En lo« figura* 7.130 a *,13J incluaiva, operece lo aolucion
cfal oroqrowo. Lo oriaaro eoluana racoma al "So»bra da lea vorioblea

y da lo* acuocionaa oua entrén an al ar~"roM. Lo ttgunda recoge
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unos siabolos qui explico la foraa de ajuste da variables y ecuaciones

EQ-—- En 1igualdod
UL-—- En el liaite superior
LL-—-En el liaite inferior

B*--- En un valor interaedio entre aabos liaites.

Lo tercero coluana do los valores de las voriobles solucidn
ol progroaa y los volores que toaon los diferentes ecuociones. Lc
quinto y sexto coluanos indicon respectivoaente los lieites superior
e inferior con que aporecen los voriobles y las ecuociones en el
prograaa. La soOptiae coluano son los coeficientes de aquellos vorio-
bles que oporecen en le funcidn objetivo. Por ualtiao, lo octovo co-
lumna reflejo el valor de las variables duales osociodos o cade vo-
rioble de decisién y euestron el increeiento o reduccidén del objeti-
vo por el hecho de introducir uno unidad adés de codo decision. El
volor que aparece en lo octovo coluana osociodo a los ecuaciones
y restricciones aue en el plonteoaiento se foraulon en iguoldod es
de significodo introducable en principio, por descoaponerse dichas

igualdodes en dos ecuaciones en desiguoldod.

En resumen, la solucion a los diferentes voriobles puede
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va 0O

vs 0
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v7  60.078
vg 105,338
vo 199,432
y1o 203,491
vy 252,844

flr>onciocién oy fondo» propio».
8 .
CCS. 0 34,498

8 8
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34
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Voriob-1#* Stock.-

ECS.

ECST , O

1

ECS«

0

Fondo* propio*.

reP8,
FP82
FPjp
PP94
rP83

FP96

>

229,990

289,341

339.490

*02,376

U«®2U

83
84
86

?20nd0«

PALP31
TALPjj
FALP83
raLpg4
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rAt-P86
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DPt « 66,914

m 219 27»
- 232,338
e 299,432

266,401
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Teiorerio da inv*r»i6én

éi TINV

« - 10.060

81 1
83

TINV s 77,680
82 1
84.
<T TINV* - 30,020
83
81
< TINVt ¢ 56,730
8;
g TINVE * 10,980
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TINV. = 0,24
81
TINV * -23.109
82 X
84
£ TINV e 38.789
83
85
rif\"t  « 70,409
86
£ TINVE *= 64,369

Tt»or«rio de finortciecion con fondo» ojino» o loroo.

. TTAI.Pt « - 36,76
81
«éC nhLpt &« - N63
2
TIM.Pt r - 31,390

¢ TFALP. * 81,078
gl X

L TTALP, r 29,461
82 1

84

A TTALPt

73,393
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85 85
TFALP. . - 39,380 «EL  TFALP,« - 27.403

84 84 1

86. 86.

«EL TFALP. . - 33,37 L£ TFALP, » 24.934

85 85

T**orarto da finonciocion con fondo» propio».

3?

«E TFP , - 34.498
a1 *

1 TFP , - 43.401

32 1

84

JC TFP - 50,773
33 1

15 TFPFf . . a0,35¢

Jt IrP, ¢ - «6,014
85 1

7.3.3.- ESTADOS C*OFC*»V*..

Co* la »oluciin obtenida ou«de r*alirar*a u"e planifica-
cion twj, concreta a nival d* ««teda* financiara*. Sa treter6, ova»,
da #*trnoolarelvalor da la* «ariablatda dacitidn(erovacto*

d» Inv«r*ién, sravacta* da *inanciacidn cor» *o»»de*ajana* o larga
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y decisiones de finonciocion con fondo» propio»), ortodiendo lo»
flujo» incrementdles de codo decision o lo» presupuestados poro

lo tipnio en loa figuro» 7.40 o 7.4A inclusivox»:

e Balones* proformo: Aparecen en lo figuro 7.13*1.
* Cuentos de resultados proformo y su distribucion : Apc

parecen en lo figuro 7.135.

Aunque con los previsiones realizados paro los periodos
1982-1986 inclusives y lo solucion de moximo oportodo por el
ordenador podrian elaborarse los estados financiero* de los pro
ximos cinco aflos, realmente solo lo planificaciéon poro 1982 tendria
sentido, pues Unicamente se han tenido en cuento los decisiones
alternativos que podrion tomorse en dicho orto. Los estados profor-
mo paro los ejercicios 1983 - 1986 inclusive, tendrion sentido
solo en el caso de aue no se tomosen nuevas decisién* posteriores
o les previstas poro 1983. El proceso légico serio aue durante
1982 lo ««prese se plontease nuevas alternativo* de dicisién porc
1983, se real izasen nuevos prevision», seleccion de lo* decisio-
nes mediante ordenador y nuevo» eatodo* proforma, con repeticiones
sucesivas de todo el proceso codo periodo. Por esto rozon hemo*
optado oor exhibir los estodo* proformo de 1982 y Unicamente lo*
de 1983 o titulo de ejemplo de que el encoje entre todo* lo» va-

riables se produce. Lo* diferencio* en decimales oue pueden ob-
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servarse en «1 encaje (activo y pasivo, reservas iniciales con
el incremento de reservas y «1 saldo de reservas finales, etc)

se justifican por los errores de redondeo en las cifras.

Con los datos de los estados financieras praformo, puede

repetirte el procedimiento seguido en «1 analisis ajustando:

Estado de fuentes y empleos de fondos. Aporte# en lo
figura 7.136.

e La piramide de relaciones: Aparece en las figuro» 7.137
a 7.164 inclusives. £1 ajuste de la piramide de relacio-
nes ha sido realixado solamente poro el periodo 1982,
por ser el Unico que tendria sentido de cara o la pla-
nificacion. Hamos optad* par comentar el ajuste de la
piramide proforma a partir de los relacionas en «1 mer-
cado de valoree (figuras 7.13 y 7.13 ). De esta forma

respetarla la estructura original de la piramide pre-
sentado en lo figura 4A«Av aue servirla tanto paro o-
nélisis cama para planificocion. Sin a«bargo. Ha sido
necesario intr-xtuclr previsiones adicionales sobre el

valor de alguna* variables en 1982.(%)

o BN
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il hecho de tuponar « 0 pareitira partir an lo clspida
<i* la piramide del valor da cotizacién an aquilibrio d«1 mercodo

an al lupufito de que el resto de pravis iones sa cu»olia»en.

* AJu*te pto~rna Je loa perfilas da fondo* pora 1982: A-

oatece am la figura 7.144.

fn Id figuro ~.LNFl <iwsr*<« al «ecaniamo dal afacto apalon-
eemiant», financiara tal como «e planifica para 19*2. Co*o
unada «ortiictia, «a aapera que ia e*oreaa supera can era-
ces al objetivo einieo <« ra”dieianto prevista. La baste-
ria cor> abtenar «n ;2% lobta #o0"dos propioa y ae aapero

3btan*r vn <0,81*. Esto aa asi, porque co*™ loa decisiones
a tomados la bastarlo aleonrar wn 1?7.9<CC ¢» rendieiento

«obre lo inversion * «e= asceta obte-ar vn 2~,1fiS.
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0,4081 = 0,2916 = (0,2916 - 0,1201) EFj, 7.1

EF = 0J081 - 10,2916 t
0,2916 - 0,1201 229,99
0,2200 * KINV & (KINV - 0,1201) 0,6793 7.3
KINv. = —2ii200 * °,r2?1 ~o(6793 g ¢ t
1 * 0,6793

Ajuste proformc ce los perfiles de fondo* cnucles porc el
periodo 1982-1986 inclusive segin se desprende del resul-
tado obtenido en el programe de optimizacion. Se trete
Pues, de un cjuste iv¢x>niendo cue le ««prese nc toc*e mos
decisiones eue los de 1982: Aparece en le figure 7.167,

En lo figure 7,16¢ oporece el meconismo del efecto epolon-
ccmiento finonciere en este coso. De nuevo se observe cue
*1 objetivo propuesto puede llegar o superoise empiio«*nte
con un 30,78* de rendimiento sobre fondos propios frente ol
22* propuesto y un 22,40* de rendimiento sobre le inversion
sobre el 17,41* de rendimiento minimo neceserio.



0,3078

EF,

0,2200

KINV

« 0,2240 (C,2240  0,1138) EFr

0,3073 - 0,2240
0,2240 - 0,1138

» KINV & (KINV - 0,1138) 0,7604

0,22 »0.1138.0,7604 0,1741
1 @0,7604
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figuro 7.157 (corr«lotivec con ¢0 4.36)
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NOTAS

Tomodo de Escudero, L. "Lo Estadistico ApUcodo o lo E*pre\c".

Ibérico Europea de Ediciones, S.A. 1968, Cito de presentacidn.

Suponemos que lo empresa no tomo nuevas decisiones estratégi-
cas ni estructurole*, dnicamente mantendria su vidj arrostran-
do los decisiones operativas que desorrollen los decisiones
estratégicos y estructurdles anteriores si «omento cero. Vec-
se Freije, A. "Estrotegio y Politicos de Empreso". Ed. Deusto.

1981. pogs. 13-17.

Anteriormente tenido la oportunidod de oresentor lo o-
plicocién de un modelo de optimirocién besado en unos premisos
onologo* ol ooui expuesto. Vecse Jordono, J. y Rodrigue:, S.
Planificacion de los Decisiones Financieros medi ont Progromo-
cion Matemdtico: Uno Aplicaciéon”. Boletin de Estudios EconoOmi-

cos. Agosto 1980.

Supondremos que lo Direccion Financiero nc deseo introducir
en ningln coso lo posibilidad de amortizar capital sociol como

eeolitico de finaneiocion concreta. Por lo tonto, igualaremos o

cero dic”o variobie.
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En loa proyac tai no froccionablea, no definiremoa sus varia-
bles asociadas como enteras. Los trataremoa cémo fracciona-
blaa, «aparando que al ordanodor trunque Unicamente el Ulti-

mo proyacto an interés que entre en la solucion.

Se trato de lo prevision sobre el rendimiento de los octivoa
aeguroa sin riesgo (KS) y el rendimiento del mercado (KM) pa-
ro 1981. Da esta focmo, la previaion da se raoliford si-
guiendo La misma sistematico que para el caso de analisis (fi-

gura 7.13). Tomando los valorea para dier periodoa da KMn v

KAC’r\1 (ny,y* valoses histéricos y uho prevista, siendo e? va-
lor previsto. de KACg” funcidén de la previsién realijada po-
ro *5”~ | *Mgi y la , iSMO ), parg #,t. ,i#rcicio> lupondr*_
to* un valar de 0,9.

Estructura financiero aue tiene .1 cardcter de ponderacion me-

dia del j»*ri«do.
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Cuando hoce dot oflos ymediono» odentrdbcnos en el estudio
delot procesos finoncierot de lo empresa apoyandonos enel enfoaue
de sistemas y persiguiendo cono meto la integracion de lot objetos
que tradicionalmente venian tiendo estudiodos desde una éptico par-
cial, presentiamos que te nos abrifa un compo de invettigacion nuevo
y de alcance insospechado pnra resolver muchas intatitfoccionet oue
®l estudio tradicional de la disciplino not dejobo» La empresc en-
tendida co«o sistema not detcubre un compo apotiononte y complejo
de invettigacion, enel que precitamente por rozones de coitpieji-
dod, céntranos nuestro interés en el subsistema econdmico-financie*"
ro, siendo precisamente en este oreo donde inicialmente més te fo-
cilita el trabaja de este tipo por ditponerte del mécelo contable

co*o0 representacion acertode del sistema.

Partiendo de la clasificaciéon de lot vorioblet econd«ico-fi-
nancieros co«o vorioblei stock, flujo y de relocidén, se desemboca
en uno estructuracién de todas ellos en lo aue hemos denominodo
pirdmide de relociones integrados. En definitiva se troto de un
intento de «odelizar el funcionamiento del sistema, estructurando

lo» variables mas representativos d* formo agregado y aue se vis-
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lumbre como un util complemonto de los talados financiero* tradicio-
nales, Su construccion ha requerido un profundo analisis de las mal-
tiples interrelaciones entre variables. Cada rotio, coda valor, pre-

sentan una posicién en lo piramide en relacion con los demos.

El enfoque nos permite formular el equilibrio basico del sub-
sistema economico-financiero como equilibrio definitorio entre los
variables stock y ios voriobles flujo, entroncdndolo en la piramide
de relaciones. Desarrollando un instrumento como son los perfiles
de fondos, se puede visualizar de una forma rapida y clare el encaje
entre las decisiones de inversién y finonciocién ae lo empresa. Tooc
lo dinamico de los procesos finoncieros del sisteme auede recogido
en estos graficos Que ademas constituyen lo piere eleve de referencia
paro el estudio de los nuevas decisiones en su impacto incremental.
Si se introduce un procedimiento de ootimizocian de los perfiles de
fondos previstos pora lo empeso en funcidén de les decisiones finon-
cieros que se presenten como olternotivo, podran seleccionorse eaue-
Ilas decisiones de mayor interés. En este sentiao, *e justifico lo
mofcimizocién del perfil de fondos de les decisiones de finonciocidn
con fondos propios con el fin de eliwincr lo problematico osociodo

e lo eleccién de lo tosa de descuento.
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Hemos investigado «1 subsistema economico-financiera de la
empreso bajo un punto de vista global irador. Queda demostrado -
a pesur de lo agregacion con la que se ha trabajado - que es po-
sible confeccionar modelos amplios donde cada piara se encuentre
integrada en un todo. ElI tradicional planteamiento aislada de
los modelos financieros debe ser superado en el futuro. Los mode-
loe da mercado de capitales, onoOlisis de puntcj muerto, equilibrio
financiero, modelos contables, programaci6n y seleccidén de inver-
siones, gestion de fondos ajenos, apaloncomiento financiero, pla-
nificacién financiera y un largo etcétera desorrollodo e* loi ul-
timos ortos. Son contribuido decisivamente a conocer el funciona-
miento de los partes del sistema en base a unas condicione* dado*.
Esio no* permite un conocimiento profundo pero que disto mucho de

responder o los necesidades actuales de la gestion.

Si comparamos com una roma de la ciencia que presento claro*
analogia* t que sirve que la medicina consiga eloborar modelos
porciale* sobre el funcionamiento nerviosa, muscular, digestivo,
vascular, sensorial, etc. del cuerpo humano si «o es capar de ofr»
cer respuestas organica* sobre el cuerpo humano?. La necesidad de
plantear modelo* integrado* que permitan oenatrar en «l conocimien
to del con junto de organismo* oorece clora. EI Presente trohuio
ou*de servir oora confir~r-o* en *e la espec iolirae ién -
oartes debe ser concebido ciw> un poso necesario, aunque previo, O
lo especialiracion en el toda. La octvocion de la Direccidn finan-
ciero, solo ovede v debe concebirse, cuerdo esto se aoova en #l co-

nocimiento lo in** etact- v amplio posible del sistemo oue *a«eia.
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Estodos financiaroa tradicionales, piramide de relacione» in-
tegrados y perfiles de fondos son lot instruaentos que posibiliten
el ejercicio de una gestidn financiera integrada. Andlisis, nrevision
planificacion, ejecucidn y control son los foses del proceso de ges-
tion que deben desarrollarse de uno forma encadenado. El uso de los
instrumentos referidos de cara a lo gestidn integrada se demuestre

«ediante una aplicacié6n practico adoptado al aodelo desarrollado.

Lo construccién del modelo So sido orientodo be jo UN deseo de
generalizacion poro «apreses industriales. Su utilidad préactico en
el compo de la gestion siempre vendra condicionado c¢ UnN trobajo pre-
vio de odoptociéon o casos concretos. Aunque los ventojas de lo apli-
cacion practico del procedimiento de octimizocidn de los decisiones
finoncieros y lo posterior planificaciéon puedon ser dircutidas, opi-
namos después de comproborlo en cosos concretos, aue el modelo de
integrocion de decisiones y de perfiles de fondos en eauilibrio fi-
nanciero basico, resulta de gron utilided poro el analisis interpre”
tocion y diagnéstico de los hechos histdricos de una empresa de uno
forma sistemdtico, ordenodo, integrado v coherente. Particularmente
en el rompo de nuestra actividad docente hemos comprobado su utili-
dod para lo explicacion de lot modelos econdmicos-financieros €n el
marco de un modelo general més omolio e integrodo. No obstante, con-

sideramos oue estemos muy lejos aun de lo integrocién global de las
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variables del sistema empresa «n los tres dimensiones de nivel Jeror
quico, funcional y tipo de informacion segin quedd expuesto en *1
capitulo segundo. El estudio de los subsistemas de produccién, a-
provi%hionamientoe y distribucion, el perfeccionamiento del modelo

de relaciones del subsistema econémico-financiero descrito en este
trabajo, asi como la integracion de todos ellos, se nos presento

como un compo de interés abierto a futuras investigaciones.

Juan Jordano Perex

Bilbao, 31 de octubre de 1981
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