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A mis podres, modelo con su 

ejemplo o loe que todo debo.



I

PROLOGO

Es indudable que si sistema 9 3 hoy uno de los conceptos 

mós ampliamente utilizados en la ciencia, una pieza que irrepe­

tiblemente aparece como denominador común 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.ubr&n 

incesantemente nuevas ligazones entre los elementos del universo" 

(i). Una extraña curiosidad, que me atreverlo a calificar de mís­

tica, alberga nuestro corazón cuando observamos nuestro universo 

de hoy, el mismo que asustaba por su magnitud perversa o su paga­

na belleza a nuestros antepasado* (2 ).

Cuando investigamos 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 liárnosos ambiente. Sabemos de nuestras limita­

ciones y que nuestras aptitudes no nos permiten estudiar objetos 

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

no puede resistir u la tentación 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,J: ■ isico, químico, es­

piritual, político, social o económico.

Personalmente participamos de esa tentación. Desde hace 

dos años y medio aproximadamente comenzamos a sentir cierta insotis 

focción por la forma de razonar en el estudio de la problemática 

financiera de la empresa, disciplina que impartíamos en los aulas 

de la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la Uni­

versidad de Deusto. Se nos antojaba necesario comenzar el descen­

so al fondo de la cuestión, integrando relaciones y elementos 

del objeto que ocupaba nuestra atención y que de forma aislada eran 

en cierto modo conocidas. Fernando Gómez Bezares, amigo y compañero 

de las toreas docentes, contagiodo de la mismc pasión me animó v 

colaboró en una primera formulación de la pirámide de relaciones 

de las variables eccnómico-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 peldaño en el nivel de 

comprensión de los procesos económicos-financieros de la empresa, 

nuestro ilusión se verio ampliamente colmoda.
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"¿atan ingresando en la esfera del pensamie(*> científico 

entidades de naturaleza esencialmente nueva. En su» diversas 

disciplinas - ya sean la química, la biología, la psicología, o 

las ciencias sociales - la ciencia clásica procuraba aislar 

los elementos del universo observado - compuestos químicos, enzi 

mas, células, sensaciones elementales, individuos «n libre compe 

tencia y tontas cosas más - , con la esperanza de que volvién­

dolos a juntar, conceptual o e»perimentalmente, resultaría el sis 

tema o totalidad - célula, ente, sociedad - , y sería inteli­

gible. Ahora hemos aprendido que paro comprender no se requieran 

sólo los elementos »tno los relaciones antra «líos - digomo», 

la interacción anzimática en una célula, . 1  juego de muchos proce , 0 9  

mentales conscientes o inconscientes, lo estructuro y dinámico de 

la* sistemo, sociales, etc. Esto r-quier* la exploración de los 

numerosos tl«te»«s .le nuestro universa observado, par derecho

r M ' f t f l o  v r r t n  « w«  U l t t o ^ e * * ,

Ludwig von Bertolonffy (1)
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Comenzar estas paginas con una cita del padre de la Teoría Ge­

neral de Sistemas supone reconocer la validez del enfoque sistemó- 

tico para profundizor gradualmente en el conocimiento del universo 

que circundo al ser humano. Conforme la ciencia clásica va ensan­

chando el horizonte del mundo mediante la acisnulación de estudios 

elementales de sus portes, las nuevas incógnitas emergentes poco 

a poco alcanzan una categoría diferente; ue trata de problemas 

de integración de un gran número de variables, lo que se ha dado 

en denominar problemas de sistemas* Revolucionario o no, quizas 

pecando de falta de concreción, lo cierto es aue la conceoción 

sistomótica del mundo está cambiando lo «ente de muchos científicos 

Si el hombro, a diferencia del onimol, es capaz de crear su propio 

mundo cultural apoyándose en el lenguaje y los concepto», no sería 

aventurado pensar que estomoi ante el umbral de un devenir siempre

• sperom odor.

t |  ' t tmetM» .*• »| ««e»M e»lfl  eVN*t"f« }nt  <*»* Mf 1**1 l M e  ) h « 

Ollimos ¿telntfi o*o* en lodos lo» campos de lo» ciencio». Ln» mani­

f e s t a c i o n e s  en lo econowío y i*ós concret amente en la» ciencias 

empresariales, ne podían quedar al margen de esta tendencia. Si­

guiendo el "Tableoux économique” de Ouesnay pasando oor las ta­

blas "in-put - out-put” de Leontief (2), los sistemas de c o n ­

tabilidad matricial de Motteseir.h (3 ) y 1 0 5 técnicos de investiga­

ción operativo que resuelven Droblemos generóles de sistemas inde­

pendientemente de su campo de aplicación, puede apreciarse el ros­

tro aue los ciencias económicos y empresariales van deíondo 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 superstición, dando lugar par uno parte a la cien­

cia de caracter popular y  por otra a la ciencia de carácter mito- 

lógico y  sacerdotal. Por ejemplo, este es el caso de la medicina, 

hundida durante siglos en la oscuridad mítica hasta que sabios 

como Alcmeon, Anoxógoras y  Clazomene desean conocer y  describir 

de cerca los componentes del cuerpo humano, descubriendo respec- 

tivomen te slementos como el nervio óptico, los ventrículos cere­

brales y  la circulación 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 úrico principio metodológico de la 

ciencia médica, pobre hubiese üido el logro de su objetivo; alar­

gamiento de la vida y  remedio de la enfermedad. 3 a jo el enfoque 

analítico mecanicista que alumbra a esta fase de la ciencia clá­

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

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

de conocimiento de las partes. "El progreso de lo ciencia ha «ostro- 

do que estos principios clásicos, que Galilea y Descartes fueron 

los primeros en enunciar, tienen éxito expléndido en variadísimos 

campos de fenómenos". (5 )

El éxito de la aplicación del enfoque onalitico-aecanicisto 

requiere ciertas condiciones en las entidades objeto de estudio

(6):

* No ser viviente.

* Caracter cerrado.

Con posibilidad de ser frtçisntados en sus componentes.

Con posibilidad de poderse agregar nuevamente.

Con interoccion débil entre sus componentes.

Con simplicidad organizada o complejidad desorganizada.

Con equilibrio en el máximo desorden.

* Sin finalidad en su occión.

Conceptos centrales: fuerzo y energía.

La conducta del todo puede deducirse de la conducta de los

partes.

La descripción geográfico y onatómico exacta de los conjuntos de 

elementos que ccmoonen el universo es el principio de todo conocimien

to científico organizado. En este sentido la ciencia clásico ha ob-
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tejido resultados innegables enfrentándose al estudio de estructu­

ras estáticas (mediante el análisis descriptivo/ o dinámicas (me­

diante el análisis dinámico y/o estática comparativa) que reúnen 

los condiciones arriba señaladas. Semejantes condiciones no las 

reúnen las entidades que encierran en su comportamiento algún impul­

so de finalidad, fuerte interacción entre sus elementos o incluso 

un principio vital, ya sea inteligente o instintivo, transcendental 

o mediato, con capacidad, además de modificar su propia estructura. 

En los problemas que presentan tales entidades, la fuerza y la ener­

gía pierden la exclusividad en el campo de los relacione s y han de 

comoartirlo con la información. Lo ciencia clásica 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 aceleración por el tiempo al cua­

drado si el movimiento es de tipo uniformemente variado. Ahora bien 

estas leyes son válidas bajo la presunción de ciertos estados idea­

les según los cuales el elemento estudiado se encuentro aislado to­

talmente de cualquier otro interacción exterior (rozamiento, cambios 

en su propia estructura interna, etc.). En la realidad universal to­

les premisas difícilmente se dan incluso en el laboratorio. El es- 

oacio recorrido no va a ser sólo función de la velocidad para un
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tiempo dado, esta a su vez en función de la aceleración, y lo o- 

celeración función de la fuerza aplicada a lo aasa del cuerpo es­

tudiado. Muchas más 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 categoría 

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 revolución científica puede detec­

tarse por la aparición de nuevos ' paradigmas" , que o su vez suelen 

manifestarse en una gama de teorías 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 cuestión

(8).

"Kuhn divide la evolución de las diversas ciencias en dos ti­

pos de periodos recurrentes: periodos de ciencia normal y periodos 

de crisis. Durante los primeros la comunidod científica realizo 

sus elaboraciones bajo la base de un "paradigma" o teoría común 

indiscutida, par lo que el progreso científico tiene lugor por a- 

cumulocion, toda vez que los científicos no buscan la refutación 

del paradigma, sino el perfeccionamiento de lo teoría 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 anomalías, las cuales son unas voces resueltas y otras per­

manecen sin encontrar solución.

La acumulación de anomalías va socavando la uniformidad de cri­

terios de la comunidad científica, con lo que viene una época de 

crisiv encontrando la mis.no su fin por la aparición de un nuevo pa­

radigma - a veces simultáneamente en lugares distintos - , que

supord rá el comienzo de un nuevo periodo de cisncia normal. Los

ciantifícos, por lo tanto, no abandonan sus teorías a la primera

señal de refutación, sino que se empeñan en mantenerlas, pese a

sus anomalías, hasta tanto no encuentren un nuevo montaje teórico

más satisfactorio que el anterior" (9 ).

Con lt sorpresa de los pitagóricos y posteriores estudiosos de 

los números al comprobar una relación siempre exacta entre las me­

didas de los lados de un triangulo rectángulo, o entre radio y cir­

cunferencia, se asistía al nacimiento de los "poradigmas" de la cien 

cia clásica que superaban a la ciencia mítica o sacerdotal en su 

concepción mágica de los números. Se pasó a concebir el universo 

como una adición de elementos movidos al azar de modo desordenado 

, que conbinándose en su multiplicidad originaban orden y regula­

ridad estadística. En adelante no se tendría una concepción mágica 

del mundo, sino mecanicista y determinista. De nuevo en nuestros 

dias, una concepción que durante siglos ha sido aceptada comienza 

a entrar en crisis. Las nociones de teleología y coiducta intencio­
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nal caían fuera de la ciencia clásica 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 aparición de las máquinas automáticas o outorregu— 

lodas. La penetración en el conocimiento del universo irremedia­

blemente nos lleva a concebirlo como un todo organizado, compuesto 

por múltiples elementos, ligados por múltiples relaciones, que los 

cruzan en múltiples direcciones. La legitima ambición humano de al­

canzar el conocimiento del sistema total, irremediablemente choca 

contra su propio limitación. 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

rá necesario disgregarlo a los niveles que nos capacite nuestro 

entendimiento sin perder la noción de sistema. Un principio gene­

ralmente aceptado es que el conocimiento se alcanza siempre por 

la "pérdida ordenada de información", es decir, condensando, abs­

trayendo y reduciendo a índices, la susurrante información que nos
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llago del mundo circundante a formas que puedan sor apreciadas 

y comprendidas (10). El enfoque sistemático, con cuarento años 

de historia intencionalmente consentida, supone un paso decisivo 

en el intento de reducir la parcela de lo “información ordenada­

mente perdida". Conforme menor sea dicha parcela, mayor y más 

profundo será nuestro conocimiento. Esperemos del nuevo "pora- 

digno de la ciencia un futuro tan prometedor e insospechado 

como el que abrieron los antiguos griegos. La constatación de 

los desarrollos científicos en los últimos años nos permiten 

mantener firme dicha esperanza.

1.2,- CONCEPTO GENERAL DE SISTEMA.-

Comentábamos en o] apartado anterior qu» si el conocimien­

to de los elementos que componen el cuerpo humano hubiese sido el 

único principio metodológico de la ciencia médica, pobres hubiesen 

sido sus logros. El 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 sólo en medicino sino en todas las demás ramas de la 

ciencia, ha sido posible gracias al planteamiento sistemático que 

ha inundado los métodos científicos. El análisis sistemático 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 ,í mismo y lo entidad un elemento en lo 

referente a un sistema de jrden suoeri. or.



0 1 1

Al intentar definir la idea de sistema puede apoderarse 

de nosostros cierta perplejidad, quizás la mismo que sintió San 

Agustín cuando señala haberse preguntado un dia, que era el 

tiempo. Lo sabía muy bien cuando no se hacia esta pregunta, pero 

se perdía en las encrucijadas de su espíritu cuando consideraba 

este nombre, cuando se paraba o pensar en él y  lo aislaba de algún 

empleo inmediato y  de alguna impresión particular (11). Sin in­

tentar entrar en discusiones sobre tal definición aquí 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 agrupación interrelocionoda se opone a la agrupa­

ción aleatoria. Los elementos que se agrupan aleatoriamente no 

componen un sistemo. Para formar un sistemo, los elementos se inter- 

relacionan según algún tipo de lev detectable que rige la transmi­

sión 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 instaloción doméstico de 

calefacción (14). Dicho sistema se conpone de tres elementos; uno 

estufa, el ambiente de jna habitación y un termostato. Una ver 

conectado p 1 sistema, la estufo transmite un flujo de información

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

tener una temperatura ambiente constante.

El sistema está dentro de un límite que lo define. El en­

torno está fuera del límite. En algunos casos se puede delimitar 

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

humano es la epidermis). Sin embargo, en ocasiones lo de li mitación 

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. 

El resto de lo empresa formaría su entorno).

El modelo general de un sistema está c o m p ue st o por unos 

inputs o flujos de entrada, una transformación de esos imputs d e n ­

tro del limite del sistemo y una emisión de outputs, o flujos de 

salido (figura 1.2). Cado sistema se compone a su vez de su bs is te­

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, u n i ­

dades materiales, de informeción, energéticos, etc. Al comparar el 

output del sistemo con el output deseado v objetivo, puede produ­

cirse una desviación. Es to desviación 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 retroalimentación o " F e e d - B a c k " , incide en 

ei sistema permitiendo su au torregulación de dos formas. C o m o  un 

nuevo input que altera los flujos anteriores, tal como ocurre en el 

sistema de calefacción doméstica, en el que una subida de lo temp e­

ratura ambiente por encimo del ob je ti vo descon ec ta la corriente e- 

léctrico. Como un nu ev o input que al te ra la composición de los e l e ­

mentos. Este seria el coso del sistema de calefacción, CL-ordo se d e ­

tecta que lo temperatura no llega con el tiempo a alcanzar el o b j e ­

tivo. Es to provocaría en el di se ño do r de.l sistema una re es tr u c t u r a ­

ción de s u 3 elementos; posiblemente aislar la habitación cambiar la 

estufa por otra de más potencia, o conformarse co.i el logro de une 

temperatura ambiente menor como objetivo.

El concepto de sistema en cu en tr a difi cu lt ad es no sólo en su 

definición, sino también en el esta bl ec im ie nt o de uno tipología de 

aceptación general. Por ser un co nc ep to que ha ido emergiendo pa ra­

lelamente en diversos campos científicos, también son diversas los 

c l asificaciones desarrollados (15). Una de las cl asificaciones más 

aceptada es la basada en nueve niveles de sistemes e n  orden c r e c i e n ­

te según su complejidad (ló):

1.- Sistemas estáticos: Se corresponden con el "esqueleto" 

del universo, es decir, lo estructura jerárquica de ele- 

me ntosdispuestos en un orden definido. Ej emplos de sis­

mos o este nivel son los electrones olrededor del núcleo 

los átomos en una estructura molecular, el mapa g e o l ó g i ­

co terrestre o la organización de una empresa. Todos e-
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líos componan la geografía y anatomía del universo, que 

sin un estudia exacto de sus relaciones estáticas imposi­

bilitaría el acceso a un conociimento cien tí fi co más pro­

fundo y organizado. El método de estudio de estos siste­

mas es la observación y la descripción estática. En la 

figura 1,3 aparece un sistema de cinco números oc upando 

posiciones determinadas equidistantes del centro de uno 

c i rcunferencia y a su vez equidistantes entre si. Por 

simple observación podemos describir la posición angular 

de coda nú me ro en coda uno de los estados refiriéndonos 

a la posición del número anterior y sumándole 729.

2.- Sistemas dinámicos: Se corresponden con el "mecanismo de 

relojería" del universo, es decir, los cambios temporales 

que este presenta por la interacción dinámica de su¿ e l e ­

mentos. Dos métodos de análisis pueden usarse con este ti­

po do sistemas. La estática comparativa, que compara dos 

posiciones de equilibrio del sistema bajo diferentes v a l o ­

res de paramétros básicos. La dinámica, que representa el 

sistema en un conjunto de ecuaciones di ferenciales 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 , , S j ........ Sj) es c o ns ta n­

te, podemos suponer que los números giran alrededor del 

centro con una velocidad constante. La estática comparo-
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tiva y la dinámico nos permitrían describir «1 sistema 

®n cu at ro dimensiones con formulaciones que repre- 

sentan una sucesión de astados en el tiempo.

3,- Sistemas c i b e r n é t i c o s : Se corresponden con los " m e c a n i s ­

mos autorrreguiados" del universo. En los dos tipos de 

sistemas anteriores/ las d i f e re nc ia s entre los estados 

de un momento de tiempo y ot ro s o t  estables y pueden ser 

descritas por una función. Podemos decir que el sistema 

se encu«ntra en equilibrio estático o dinámico, según 

pertenezca a un nivel u otro. Los sistemas cibernéticos 

también alcanzan dich o equilibrio, pero en ellos la 

transmiuión e interpretación de información juega un pa­

pel fundamental. Su po ng am os que el sistema de la figura

1.3 era la rueda de un ve hículo automático cuyo radio as 

de un metro. El outomatismo del vehículo se refleja en 

que es capaz de conseguir un objetivo predeterminado, por 

ejemplo, una velocidad constante de 4,52 Km/h. lo que 

equivale a un radia de giro en la rueda de 72« por se­

gundo .

2 ^ R  . 72

------------ X 3.600 = 2 X 3, 14 16 X 0,001 X 72 X 10 = 4,52 Km/h.

360
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Ad em ás de los flujos físicos que in terrelocionan los 

elementos del sistemo (carburante o en er gí a impulso** 

ra,ejes, motor, etc.), aparecerá un flujo de in fo rm a­

ción ge nerado por un me ca ni sm o de control.

¿  722 ..... .. acelerar

Si t I =  725 ........  no octuor

f ^  72® ........  frenar

De esto forma es de espsrar que el ve hículo mantengo 

la velocidad, adaptándose a lo orografía del terreno 

(17).

Sistemas abiertos: Se co rr esponden con los " m e c o n i s ­

mos de estructura autorregulodo" del universo. Ni ng ún 

sistema de niveles inferiores presenta esta propiedad. 

El vehículo automático del ej emplo a n t e r i o r  o la cale- 

focción doméstico, reciben un imput en er gé ti co del e x ­

terior (carburante o electricidod) que es transformado 

en un outpjt energético de mayor a p ro ve ch am ie nt o (mo­

vimiento o calor), pero ni ng un o de ellos es capaz de 

alterar su propio estructura (18). A este nivel es don- 

de comienza a di fe re nc ia rs e lo vivo de lo inerte. Todo
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organismo viviente os un sistema obierto y so mantiene 

en continua incorporación, transformación y eliminación 

do ma torio y energía on lo quo se denomina intercambio 

metabólico. Como c o ns ec ue nc ia de este principio, los 

sistemas vivos son capaces de construir y mantener su 

propia estructura y en última instancia reproducirse.

Sistemas g e n é t i c o - s o c i a l e s :Se corresponden con los "m e­

canismos vegetales' del universo. Sus principales c a r a c ­

terísticas son una división del trabajo de s u3 células 

formando partes y organos complejos y una agudo d i f e r e n ­

ciación entre genotipo y fenotipo.

Sistemas orgánicos dotados de movilidad: Se corresponden 

con los meconismos animales" del universo. Presentan 

las ca racterísticas de los anteriores, pero han ad q u i r i ­

do un mayor desarrollo orgánico, especi al me nt e en el as­

pecto sensitivo - motor. Es to les permite captar e s tí mu­

lo* a los que pueden reaccionar con mayor mobilidad.

Sistemas Humanos: Se corr es po nd en con los "mecanismos 

hu m a n o s ” del universo. Se diferencian de los sistemas 

a nteriores por su capacidad de pensamiento y autoconcien-
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c i a , pueden reaccionar a imágenes más complejas que los 

sistemas anteriores (símbolos) y de existir no sólo en 

el espacio, sino también en el tiempo. Precisamente 

porque raucta sistemas más simples son manejados, in te r­

feridos o planeados por el hombre, complican fr ecuente­

mente sus relaciones a un nivel de sisteme humano. Esto 

es pr ec is am en te lo que ocurre con ia estufa dirigida por 

el amo de casa, o el ve hí c u l o  automático puesto al s e r ­

vicio del transporte de uno comunidad.

8.- Sistemas orgánicos sociales: Se corresponden con los "m e­

conismos sociales" del universo. Ei sistema social a d q u i e ­

re una dimensión diferente al individuo como tal. R e s u l ­

tan sistemas complejos a los que se añaden los i n te ra c­

ciones de los individuos en el seno del grupo, formando

lo que se ha dado en llamar una es tructura de roles socio- 

l e s .

9.- 5 is tenas Transcendentales: Se corresponden con los "•neca- 

nis*os filosóficos" que el hombre es capar de de sa rr ol la r 

para guiar su acción, suponen el mayor grado de c o m p l e j i ­

dad, y están presentes en toda octuoción humana tfodiendole 

un compon en te transcendental a sus objetivos.
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S e r i o  interesente preguntarnos ahora hasta que nivel de 

profundización ha llegado el co no ci mi en to humano. Incluso el n i ­

vel más simple de descripción de los sistemas estáticos, es aún 

muy deficiente cuando se trata de estructuras complejas. N o  e x i s ­

ten apenas modelos teóricos adecuados en niveles superiores al de 

los sistemas abiertos y el co no ci mi en to empírico es i n sa ti sf ac to­

rio pr ácticamente an todos los niveles de sistemas. C o ns id er an do 

que cada nivel de sistema incluye los anteriores, la ciencia c l á­

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

las ciencias sociales claramente vinculadas al octavo nivel de 

sistemas, no se han llegado a completar las descri pc io ne s estáticas 

y las formulaciones de los equilibrios dinámicos. Sólo en los ú l t i ­

mos años se ho as is ti do con éxito a uno profundización 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 nuev o '•paradigma'' científico.

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

modelo. El sistema hoy que co nt emplarlo en su conj un to y en sus 

interacciones con otros sistemas. Las visiones parcialas conducen 

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

facción doméstica, no es ni la estufa, ni lo habitación, ni el ter­

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

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

fácilmente podemos convertirlo an imagen mental, y Un técnico fácil-
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mente podría también plasmarlo en términos cu antitativos de K i l o ­

vatios, calorías y  metros cúbicos» El modelo se co nv ie rt e asi en 

un instrumento esencial poro el e n ca rg ad o de di rigir el sistema. 

Sobre el papel y gracias a ese juego mental hecho cifros y relo- 

ciones matemáticas/ podra comprobar el impocto de sus decisiones 

autónomas o de cualquier nu e v o  inpjt. C o n lo utilización de su m o ­

delo cuantitativo, el técnico podrá conocer cuantas horos de fun­

ci on am ie nt o tendrío que estar la estufa si se oumenta en dos gro- 

dos la temperatura objetivo, que consumo de electricidad adicional 

supondría el que la temperatura exterior descendiese cinco grados, 

e t c .

Los modelos sobre un mismo ¿istema pueden ser muy variados, 

pues dependen en gran medido de la reloción establecido entre ob­

servador, realidad y modelo (19).

- Cu an do la realidad es compleja, ne ce sa ri am en te habrá que 

llegar a una abstrocciÓT que permito acceder o su c o n o c i ­

miento por medio de lo que en páginas anteriores hemos lla­

mado "pérdida de informoción organizado". N o  todos los o b ­

servadores mantendrán el mism o equili br io entre in formo­

ción recogido y perdida por el modelo.

- El modelo ho de responder a las preguntas que el o b se rv a­

dor se formule sobre la realidod. Es lógico pensar que 

dos observodores distintos se formularán preguntas d i s ­

tintas .
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Una clasificación sencilla de los modelos podría s e 1- la 

s i g u i e n t e :

- Según el grado de abstracción;

- Modales icónicos: Las ca ra ct erísticas 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 a n a l o g o s : Sustit uy en un conjunto de propiedades 

de la realidad por un co nj un to "análogo" de propiedades 

del modelo. Por ejemplo, los sistemas hidraúlicos pr e­

sentan grandes analogías con los eléctricos, económicos 

e t c .

- Modelos simbólicos: Re pr es en ta n las variables del siste­

ma y sus relaciones me diante lo utilización de símbolos.

- Según el caracter de la, variables que intervienen en el

m o d e l o :

- Modelos d e t e r m i n i s t a s :  Las variable, que intervienen 

estón en su totalidad determinadas. Operan en co nd i c i o ­

nes de certero y n0 admiten el riesgo en los estodos del 

s i i t e m a .
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- Mo delos aleatorios c s s t o c á s t i c o s : La totalidad o par­

te de las variables que intervienen son de tipo aleo- 

torio.

D e sg ra ci ad am en te, no todos los sistemas son ton simples co­

mo la calefacción d o mé st ic a o el ve hí cu lo automático. En sistemas 

muy complejos, el d e sa rr ol lo de mo delos puede ser una tarea d i f í ­

cil. N o  obstante, el hecho de asumir esta nueva concepción de sis­

tema para el c o no ci mi en to de la realidad es una exig en ci a derivoda 

de la complejidad del universo, asi como del ofon del hombre por 

ser protagonista de su propio destino. Ba jo este punto de vista, 

el ob jetiva de lo ci en ci a seria pr ec is a m e n t e  d e s a rr ol la r aquellos 

abstracciones que nos permitiesen un grado de in fo rm ac ió n más 

co mp le jo y satisfactorio.

1.3.- EL SI STEMA E M P R E S A . -

Intenc io na da me nte hemos procurado hosto el «o me nt o 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 co mplejo al nivel de los sistemas orgánicos sociales, por 

lo tanto, inmediotomente podemos afirmar aue el concepto empresa 

incluye en si mismo todos los niveles inferiores (sistemas e s t á t i ­

cos, dinámicos, cibernéticos, abiertos y humanos). A u na ue le e n t i ­
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dad empresarial como tal aparece necesariamente unida a las forma­

ciones sociales, se ha d e sa rr ol la do a lo largo de la hi storia se­

gún diferentes modelos» — a empresa ca pi ta li st a do nuestros dias 

es relativamente moderna y su estudio, igual que en otros campos 

apenas ha pasado de una descripción de las estructuras estáticas 

y formaciones de equilibrios dinámicos simples, si bien es cierto 

que últimamente se ha co me nz ad o a introducir en los modelos empr e­

sariales conceptos como la información, que permiten su estudio a 

nivel de sistema cibernético.

Pueden existir numerosos modelos o imágenes conceptuales 

de la empresa según el punto de vista ad op ta do por el observador. 

Los jefes de los diverso.! departamentos 3on especialistas en sus 

áreas respectivas de trabajo. N o  debe extrañar, pues, la inercia 

a reducir la empresa ámbito parcial del propio departamento, del 

propio subsistema que se conoce y en el que se ejerce la a c t i v i ­

dad. El mismo conf li ct o que hubiero surgido en la antigüedad en­

tre un médico seguidor de la teoría humoral y otro de lo escuelo 

de Paracelso defensor del principio químico de la vida, pode-nos 

tener hoy entre los responsables de diferentes de pa rtamentos de 

la empresa que pudieran ser contradictorios. El director de d e p a r ­

tamento de Mark et in g defenderá unos precios bajos paro lograr el 

d e sa rr ol lo futuro del mercado, en cambio, el director financiero



027

se inclinorá por unos precios que cubran costes. Pa ra superar 

estos conflictos, es necesario superar la concepción parcial 

tonto del organismo huirano como del organismo empresa. En el caso 

de la empresa, la dirección general debe ser ia primera en hocer-

lo, pero sin eximir de esto tarea a los direcciones de d e pa rt am en­

tos, secciones y grupos. Co do hombre ho de ver su posición de ntro 

de la estructuro orgánica, 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 fácil por lo que supone abs 

traer uno imagen del sistemo de la que él nismo es parte in tegran­

te.

Bajo una concepción global, sistemas abiertos cora el ser 

humano, lo calefacción doméstica y la empresa so i algo mós aue la 

simple adición aleatoria de elementos. Todos ellos pueden d e s c r i ­

birse bajo leyes que en términos generales son compartidas y d e s ­

componerse de lo siguiente forma (20):

Un sistema de bose. En el ser humano se co rr es po nd e con 

el sistema orgánico, compuesto por un c o n j un to de ó r g a ­

nos con funciones especificas que se intercambian un i d a ­

des de materia físico, información y energía. En la c a ­

lefacción doméstico se co rr es po nd e con el sistema físico 

de calor, es decir, la estufa. En la empresa, el sistemo 

de base se corresponde con el llomodo "s istema operativo".
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formado por todos loa elem en to s y flujos que recorran 

lo «npresa (instalaciones, oaquinaria, edificios, fuerza 

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

técnicos, asi como los flujos ps ic os oc io ló gi cos y m a t e ­

riales tienen un reflejo en los estados financieros de la 

empresa. De hecho, todo m o vi mi en to en la empresa puede re­

ducirse en último instancia a valores económicos e x pr es a­

dos en pesetas, dolares a francos, como todo movimiento 

en el mund o físico puede reducirse a energía (figura 1.4).

- Un matasistema. En el ser humano se corr es po nd e con todas 

los ideas y valores de tipo teológico, ético, social, p o ­

lítico, cultural, etc. que gobiernan y dirigen la actu a­

ción del sistema debose. En la calefacción domé st ic a se 

corresponde con al ama de casa que regulo el termostato.

En la empresa el metosistema se corresponde con el ll am a­

do sistema estratégico. II meta si st em a di ri ge el sistema 

de base. En la empresa el si stemo estratégico diriae el 

sistema operativo, igual que las ideas dirigen al cuerpo 

o al ama de casa a lo estufa.

temaLa dirección es la encargado de disertar el sist« 

estratégico. Dich o diserta trota lo fijación de cuatro ele­

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

- La información que la dirección necesito del entorno.

- Los modelos que determinen la forma como se van a in- 

terrelacionar los «lamentos del sistema op erativo (ca­

pital y trabajo).

- Las medidas del comportamiento 

y sus estándares, de forma que 

de los objetivos (21).

Ln entorno. Poro el ser humano es todo lo que se encuen­

tro ¡nás allá de los limites personales, ya sean límites 

fisiológicos o ideológicos. Para la calefacción d o m é s t i ­

ca, el entorno te reduce a la habitación donde está ins­

talada. Sin embargo, para la empresa el entorno es muy 

amplio. Lo conponen los gustos del consumidor, la tec­

nología, la competencia, las corrientes ideológicos, la 

naturoleru, etc. El producto de lo actuación de lo empre­

sa de semboca en el entorno. Cual qu ie r cambio en el en to r­

no, groe i os a la información que la dirección dispone de 

♦1, provoca co«bios en el sistema estratégico, que a su

del sistema operativo 

posibiliten el control
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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, y 

de toda una serie de controles fisiológicos. En ia ca l e ­

facción domé st ic a se corresponde con el termostato. En 

la empresa, el sistema de control compara los outputs 

previstos como objetivos por el sistemo es tr at ég ic o y 

los reales, poniendo así de m a ni fi es to las de s v i a c i o ­

nes que el sistema estratégico tomará a su vez como in- 

puts. Si las desviociones se producen, la dire cc ió n ten­

drá 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 me dicina interpretará 

la enfermedad de formo muy diferente a como lo hiciera desde un 

punto de visto univoco. Los enfermedades metobólicos o osicosonó- 

ticas tendrían difícil encaje en lo mente de un an ti gu o médico 

con una concepción parcial del ser h umano. Igualmente, lo ideo de 

empresa como sistema ha revolucionado lo función de lo dirección
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asi como las técnicas en que puede apoyarse. Hoy en dio sa entiande 

que la actuación de la dirección debe situarse a nivel de sistema 

estratégico. La ejecución lo hace a nivel de sistema operativo. Lo 

dire cc ió n planifica, praueve la ejecución y controla.

A coda bloque de dirección funcional y a cada nivel de d i ­

rección jerárquico, le puede ser ap licado el esquema d e sc ri to en 

la figuro 1.4. Cada director, on su bloque y a su nivel, ha de 

planificar, impulsar la ejecución y controlar. A lo dirección de 

coda nivel jerárquico le corresponde la integración de l a  a c t u a ­

ciones de su linea, sirviendo de eslabón entre los o b j e t i v o s #ejecu- 

ciones y controles superiores e inferiores a su posición en la es­

tructuro organizativa. La dirección general se sitúa en la cúspide 

del sistema totalizando todas las actuaciones estratégicas, oper a­

tivas y de control. Por lo tanto, el clásico esquemo de la figura

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

M o v «n dio, existe uno separación entre propietario y d i ­

rectivo. El directivo es un elemento coordinador, para lo cual d e ­

berá 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 dirección. A p ar ec e osi el 

nuevo concepto de "gestión" que es una extensión de los conceptos 

de"manogemant" (T0 ylor23) y "a dministración" (Fayol 24), Lo ges-
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tión consiste an ut ilizar lo mejor posible el c o nj un to de medios 

puestos a dispsición de la dirección en orden o cons eg ui r unos 

objetivos determinados.

Los sis tomas abiertos como la empresa y el cuerpo humano 

poseen la caract er ís ti ca de poder autorregular su propio e s t r u c ­

tura. Sin embargo los sistemas sociales abiertos difieren funda­

me nt al me nt e de los individuales. C u a n d o  el cuerpo humano se d e s a ­

rrolla lo hace siguiendo unas órdenes naturales sobre los que na­

da puede hacerse, al manos excluyendo las posibilidades de la in­

geniería genética (en todo individuo apareceran dos pulmones, un 

corazón, etc.). La medicina únicamente podrá preservar su c o r r e c ­

to funcionamiento, o como máximo, sustiruir o c o mp le me nt ar un ó r ­

gano por otro aunque sea de naturaleza mecánico. En cambio, cu an­

do una empresa se desarrolla podrá organizar sus elementos de c a p i ­

tal y trabajo de múltiples formas, incluso diseñando las propios le­

yes de funcionamiento. En este sentido, la dirección ejerce un papel 

en la emprasa semejante al código ge né ti co del cuerpo humano pero 

con una difereneiación fundamental; mientras que la dirección puede 

actuar au tó nomamente en esta labor de construcción y diseño, el c ó ­

digo genético se encuentra esclavizado por el imperativo secular de 

la herencia. Todo aquel que se encuentre al frente de una o r g a n i z a ­

ción empresarial ha de conocer el orga ni sm o que le ha sido e n tr eg a­

do. Esto supone el haber procticado la disección anatómica 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 hipocráticos) (25).

C o m o  hemos podido comprobar, ia noción de sistema ha 

irrumpido en el estudio cientitico de la empresa. En de fi n i t i v a  

se trato de una "nueva actitud" que poco o poco va apoderándose 

de todos los teóricos o práctico.! de la empresa y cuya c o n s t a t a ­

ción son los numerosos modelos explicativos del sistema d e s a r r o l l a ­

dos en los últimos dios. Aparece un n u ev o co ntenido de la fynción 

dire ct iv o que lógicamente ha provocado la adaptación de las e s t r u c ­

turas organizativas o formas más flexibles capoces de al ca nz ar el 

equilibrio dinomico de lo empresa entre objetivos, sistema o p e r a ­

tivo y entorno. Pero si nos fijamos en las figuras 1 .4 y 1.5, to­

dos los esfuerzos para hacer de la em pr es a un meconismo vivo y au- 

torregulado, serían inútiles sin una información ad ec ua da tonto del 

entorno como de los desviaciones que se produzcan en el c o m p o r t a ­

miento del sistema operativo.
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plos de ciencia in te rd isciplinaria partiendo de los principios 
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se trata de elaborar situaciones de proble*nos típicos que se
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cuerdo con los objetivos,

~ Problemas de realización en el sistema de los actuaciones 

orientadas al objetivo,
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Finane* Function; A model Systems Aproach". op, cit. y el B l a n ­

co I l í e s e o s , F. ” El Co ntrol Intsgrado de Gestión", Asociación 

paro el Pr ogreso de la Di re cc ió n 1971,
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¿ Puede dise ña rs e un sistema integrodo único que cubro todas 

los necesidades de información de la di re cc ió n? So la m e n t e  si" 

Su pe rm on nos echa una mano.

John Dearden (1).

C o m o  puede apreciarse por la cita precedente existen e x c é p t i ­

cos sobre la posibilidad de que olgún dic los ho»bres de empresa pu e­

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

sistema que manejan. Para los que asi opinan, la informoción « a n e j a ­

da en cualquier área directiva de lo empresa es de noturolezo tan 

diferente, que seria imposible reuniría en un sólo conjunto c o h e r e n ­

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

chos también los que orrostrados por uno nuevo concepción de la 

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

e structuro y procesos y, como consecuencia, co nfiado plenamente en 

lo posibilidad de integrar también la informoción que de ellos se 

deriva. Por lo tanto, la integroción parte de lo capacidod de lo 

d irección paro concebir lo empresa como un sistema, de formo oue to­

do el sistema estratégico pueda ser di señado de oc u e r d o  con esto i- 

dea (3). Ni el es ce pticismo 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 interacción que distinguen a los sistemas (4).

En el coso de la empresa nos encontramos ante un sistema exce si va­

mente complejo, con múltiples conexiones exteriores e intera cc io­

nes internas. Por lo tonto, se plantearán graves problemas de ana 

lisia, de síntesis, psro sobre todo, de investigación del sistema 

empresa al responder este a la idea 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 últimos 

consecuencias. Co mo ya hemos comentado el enfoque sistemático su po­

ne la "perdido organizada de información" en un intento de captar 

las estructuras y los procesos de sistemas cada *ez más amplios, pero 

con ei objetivo de reducir el máximo la parcela de "información o r ­

de na da me nt e o a r d i d a " . N o  se trata pues de llegar a lo última meta 

de lo plena determinación del sistema para el co no ci mi en to del h o m ­

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 'feo ja negra" .

t i  enfoque de sistemo en la dirección es basica.nente una a c ­

titud o forma de pensamiento. La organización es contemplada como 

un comolejo integrado de partes interoccionadas entre si mismos y 

con su entorno (ó). Analicemos pues, los flujo» intercambiados en-
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tre la empresa y su entorno, para co ntinuar rastreando su tr an s f o r ­

mación interior. C o n f o r m #  más numerosas y exactos sean los relacio­

nes establecidas entre i n p u t s - t r o n s f o r m a c i ó n - o u t p u t s , ma yo r nivel 

de integración conceptual ad quirirá el modelo empresarial. Los o- 

vances en lo integración conceptuol, ne ce sa ri am en te arrostrarán e- 

xigencias respecto o una información también integroda. Por consi­

guiente, entendemos que no es criticable la postura de aquellos que 

han sentido la tentación de trabajar en la obtención Js un modelo 

único paro representar el sistema empresarial. Pueden ser objeto 

de critica los pobres logros aún alcanzados. Person al me nt e nos c o n ­

fesamos culpables de haber coido también en dicho tentación y si 

bien si modelo único nos parece una meta muy lejana e inalcanzable 

consideramos que en ciertos subsistemas empresariales pueden lo­

grarse niveles de integración importantes.

2.1.- L* INFORMACION EN LOS SISTEMAS.

Hjmos definido el sistema co*o un conjunto de elementos inte- 

rrelacionodos que buscón un fin. Le interreloción entre elementos 

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

t e r :

- Material.
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- Moterial y energético,

- Material, en er gé ti co e informativo.

Los flujos informativos son propios de sistemas o niveles 

i^ual o superiores al ci be rn ét ic o y su existencia ne ce sa ri am en te 

implica la capacidad de toma de decisiones en el seno del sistemo. 

La decisión tiene siempre, un caracter dieotó mi co (sí actuar, no 

actuar) y no as más que el output de la transformación elaborada de 

un input dado de información (figura 2.1).

Cada nivel de sistemo según su complejidad, presantJ 

también diferentes categorías en sus flujos informativos. Puede 

di st in gu ir se lo tipología siguiente en los flujos de información

(7):

- Información operacional:

- Contenido: Ofrsce datos sobre los resultados de la ac­

tividad del sistemo, inputs y outputs intercambiados 

con el entorno.

- T i p 5 respuesta: ¿Qué ha ocurrido?

- Inforwacion de control:
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- Contenido: Of re ce datos sobra las desviaciones prod u­

cidas entra la actividad dal sistema y sus objetivos.

- Tipo de respjesta: ¿En que grado se cumple ios ob je ti­

vos?

Información de planificación:

- Contenido: Of rece datos sobre los objetivos y medios 

a los que han de orientarse los operaciones futuras.

- Tipo de respuesta: ¿Qué debe ocurrir? ¿C uando debe 

ocurrir? ¿ Co mo debe oc urrir?

Información de relación:

- Contenido: Of re ce datos sobre la estructuro de los e l e­

mentos integrantes del sistema y del sistema como ele­

mento integrante de otro mós amplio.

- Tipo de respuesta: ¿Da qué o quien proviene la in forma­

ción? ¿A qué o quien Hay que transmitir lo información?

Información normativa:

Contenido: Of re ce datos sobre las normas de conducta, 

actuación, distribución, etc. de los elementos del sis­

tema .
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- Tipo de respuesta: ¿Qué debe actuar? ¿Q ui en debe actuar?
I
] ¿Como debe actuar? ¿Donde debe actuar?

|

- Información de i n v e s t i g a c i ó n :

- Contenido: Ofrece datos alternativos para apoyar la 

información de planificación, normativa y de relación.

- Tipo de respuesta: ¿Qué puede ocurrir?

Los diferentes flujos informativos aue recorren el sisteme 

determinan el carocter de los decisi on es que pueden llevarse a cabo 

en su seno. Puede distinguirse lo tipología siguie nte entre las d e ­

cisiones (8):

- De ci si on es operativas: Se dirigen a poner en práctica 

una dete rm in ad a octividod, o través de una estructura 

previamente definido.

- Decisiones estructurales: Define-i La e s tr uc tu ro del s i s­

tema en función de lo actividad a cuyo servicio o de po­

nerse.

- Decisiones estratégicos: El ig en la octividod que debe d e ­

sarrollar el sistema.
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En la figura 2.2 se han recogido los conceptos anteriores. 

Las sistemas estáticos y dinámicos carecen de información, por lo 

cual, ninguna decisión nace en su interior. En los sistemas ci b e r ­

néticos aparece una información operacional sobre el resultado d* 

su actuación que es transformado en una información de control m e ­

di ante una decisión operativa. En los sistemas abiertos aparecen 

además los flujos informativos de planificación, relación e inves­

tigación, más perfeccionados conforme mós perfecto es «1 sistema. 

Pueden llegar a elegir la actividad o d e s a r r ol la rs e mediante lo 

acumulación de decisiones estratégicas cuyo co mp le ji da d crece con 

el sistemo, en ios sistemjs orgánicos sociales se ac umula la in­

formación normativa junto o todas las demás. Esto permite qus el 

sist#ma pueda definir la propio estructura, es decir, añadir o 

las decisiones operativas y estratégicas las de tipo estructural.

2.2.- LA INFORMACION EN EL SISTEMA E M P R E S A . -

Lo empresa situada o nivel de los sistenas orgánicos sociales 

recoge en su funcionamiento todo tipo de flujos informativos y de 

decisiones. 5i nos fijamos en lo figura 1.5, la dirección operando 

a nivel estratégico, únicamente recibe un input; la información. 

Pr ec is am en te la información va o ser el único el em en to de apoyo 

para la dirección a lo hora de construir los modelos rectores del
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sistema operativo y fijar los objetivos. A cualquier nival jerár­

quico al que se situé, la dirección únicamente recibe un input 

in fo rmativo (figura 2.3):

- Información de relación externa e interna.

- Información de investigación.

- Información de control.

- Información normativo.

Dicho flujo será transformado en un proceso de toma de d e ­

cisiones estratégicas, estructurales y operativos, or ig in an do un 

nuevo output informativo:

- Información de plonificaci ó n  (sobre los objetivos el eg i­

dos y los modelos rectores del sistema operativo)

- Información normativo.

C u o n d o  se conciba la empresa como un sistemo, la informa­

ción ha de superar el oa rt icularismo es tático para adquirir uno 

dimensión integradora y dinámica. La información útil no se compon- 

dró de un conjunto de dotos sueltoj o reunidos bojo agregaciones 

parciales, reflejando el valor de ciertos magnitudes en un mo mento 

de te r m i n a d a  it tiempo, sino que será aq uella que englobe la tota-
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lidad da los datos bajo intercalaciones lógicas y q u a además re­

flejen el valor de los cambios en ei transcurso del periodo que 

se reporta.

La empresa como sistema abierto puede de scomponerse en sub­

sistemas que tendrán todos ellos la ca ra ct er ís ti ca de ser pa rc ia l­

mente aislados puesto que van a sufrir la influencia de otros sub­

sistemas, A » í  podemos dividir el sistema global de lo emrpesa en 

un conjunto de subsistemas según dos dimensiones; nivel jerárqui­

co Y nivel funcional. El nivel jerárquico Hace referencia a los 

diversos « scd  Iones «n que podemos di vi di r la es tructura o r g a n i z a ­

tiva de uno «mpresa (dirección general, departamento, sección, 

centros de trabajo, etc.), el nivel funcional Hoce referencia a c o ­

do area de trabajo en que «e d e sa rr ol la la actividad de toda o r ga­

nización empresarial ( a pr ov is io na mi ent o producción, distribución 

y •conómico-financieM}) (9). Por mu lt ip li ca ci ón del n Ú M r o  de n i ­

veles de coda dimensión, podemos obtener la "superficie" total de 

la gestión di vidida en sus zoias integtntes (a pr ovisionamientos o 

nivel de dirección general, di st ribución a nivel de departamento, 

económ ico-finaneiera a nivel de sección, etc.). C a d a  zono compron- 

dra un subsistema de gestión separable pero no aislado de los de- 

■*ás. pues existirá 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 ge stión po­

sibles. Si a las dos dimensiones anteriores añadimos una tercero 

que haga referencia al tipo de información, nos ap ar ec er án doce 

bloques o volúmenes de subsistemas informativos de gestión, coda 

uno de los cuales compuesto por bloques o volúmenes parciales. El 

sistema informativo de gestión global para una empresa quedarla re­

presentado en el conjunto de lo figura 2.4 y, s e g ó -* la cuantifico- 

ción de partida que hemos efectuado en coda una de las dimensiones 

estaria formado por 72 .subsistemas básicos de información:

4 niveles funcionales * 3 niveles jerárquicos x 6 tipos de i n f o r m a ­

ción = 72

Si concebimos la empresa como un sistema de elementos inte- 

rr e l o c i o n o d o s , inmediatamente surge la tentación y la necesidad de 

trotar de iguol forma la información (10). Es ta idea es lo que ha 

arrostrodo a muchos a pensar y trabajar en el diseño de sistemos 

integrodos de información para la gestión, los " m o n og em en t In fo rm a­

tion systems" auténtico piedra filosofal de los estudiosos de lo 

empresa, considerados por unos co»o realidoc posible o como utopia 

inalcanzable por otros.
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"Un sistemo de gestión se define como de informoción, cuando 

se di se ña como un conjunto de redes in te rx on ex io no das que tronsfor- 

man datos de informoción a través de una organización. Un sistema 

de información formal pueds -definirse como una red de información, 

de posible tratamiento automático, que co mporta uno o mós modelos 

operativos para proveer información es pe cí fi ca al sujeto decisor, 

junto a unos mecanismos aptos paro Lo contrastación de las d e c i s i o ­

nes tomadas con los variaciones en los parámetros y e n  les vorio- 

bles de los modelos de decisión programados, respuestas que deberán 

tenerse en un tiempo hábil (li). A h o r a  bien, el sistema de in forma­

ción en lo empresa puede descom po ne rs e en bloques o subsistemas e l e­

mentales como hemos podido comprobar en el modelo de la figuro 2.4. 

Si queremos llegar a un sistema de información de coracter global, 

será preciso interrelacionar todos los subsistemas elementólos. I n ­

medi at am en te surge oqui la ideo de sistemes integrado* de in forma­

ción .

Lo integración puede abordarse por agregación interrelocio- 

nada de Ioí diferentes bloaues o subsistemas elementóles de las re­

des de información siguiendo los tres dimensiones, que según nuestro 

modelo, definen los sistemas iri o r m a t i v o s . En este sentido, podemos 

distin gu ir 8 nivels de integroción progresivos, que van desde la in­

formación aislado sobre codo nudo de lo red de infor«o;ión hasta la 

integroción totol. Según lo anterior, Dodemos establecer los niveles 

siguientes (figura 2.5,):

2.3.- LA INTEGRACION EN LA INFORMACION.-



1 ..............f.T/EL Jtr.ATXUICO
 2 ....NIVEL FLNCICN.U. O 5 fi

DIMENSIONES
 3 ..... TIK; j £ INFORMACION
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i n t e g r a c i ó n :

- N i ng un o dimensión integrodo. La información se elabora co­

mo bloques o subsistemos separados (un total de 7 2  en núes 

tro coso) que representan todas los posibilidodes de combi 

naciones puntuadles entre niveles jerárquicos, funcionóles 

y tipo de información. As i tendremos por ejemplo:

- Infor*j~ión de planificación o nivel de dirección gene- 

rol en aprovisionamientos.

- Información de control a nivel de dirección de d e p a r t a ­

mento en producción.

- Informoción operacional o nivel de dirección de secció-' 

et el orea económico-financiera.

Etc.

egroción parcial:

- Una dimensión integrodo:

- Integración segur niveles jerórouicos. Lo irfor-noción 

se eloboro co*o bloques o subsistemas separados (un t o ­

tal de 24 en nuestro caso) que representan todas los p o ­

sibilidades de combinaciones lineóles de nivele? funcio-
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nales y tipos da información para todos los niveles 

jerárquicos. Asi tendremos por ejemplo:

- Información normativa en el nivel d e . d i s t r i b u c i ó n ,

- Información de investigación en el nivel de pro­

ducción .

- Información de control en el nivel de ap ro vi si on a­

miento.

E t e .

Cada bloque integrado se presento coit') un sistemo único 

donde el todo adquiere una categoría diferente a la su- 

na de las partes.

- Integración según niveles funcionales. Lo información 

se elabora comobloques a subsistemas separados (un total 

de 13 en nuestro caso) que representan todas las posi­

bilidades de confinaciones lineales de niveles jerárqui­

cos v tinos de información pora todos los niveles funcio 

nales. Así tendremos oor ejemplo:

- Información de o l o n i f i c a d ó n  en el nivel de d i r e c ­

ción general.
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- Información de relación en el nivel de dirección 

d e p a r t a m e n t a l .

- Información de co ntrol en el nivel de dirección 

de sección.

E t e .

Integración según tipos de información. La información se e l a b o ­

ra como bloques o subsistemas separodos (un total de 12 en n u e s ­

tro caso) que representan todas las posibilidades de c o m b i n a c i o ­

nes lineales de niveles jerárquicos y funcionales para todos los 

tipos de información. Asi tendremos por ejemplo:

- Información a nivel de dirección de d e p a r t a m e n ­

to en el área de aprovisionamientos.

- Información a nivel de dirección de d e p a r t a m e n ­

to en el área económico-financiero.

- Información o nivel de dirección de sección de 

p r o d u c c i ó n .

Etc.

Oos d intensiones integrodas:

- Integración según niveles jerórauicos y funcionales. La in
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formación sa «labora en bloques o subsistemas separóos (un 

total do ó en nu estro coso) que representan todas las po­

sibilidades de combinaciones superficiales de tipos de in­

formación para todos los n i e g e s  jerárquicos y funcionales. 

Asi tendremos por ejemplo:

- Información de control.

- Información normativa.

- Información de planificación de planificación.

E t e .

Integración según niveles jerárquicos y tipos de ¿f or ma­

ción. La información se elabora en bloques o subsistemas 

separados (un total de 4 para nu estro caso) que r e pr es en­

tan todas los posibilidades de conbinacion«s s u pe rf ic ia­

les de niveles funcionales paro todos los niveles jerár­

quicos y tipos de información. Asi tendremos por ejemplo:

- Información ec on ómico-financiera.

- Información de distribución o ventas.

- Información de aprovisionamientos.

E t e .

Integración «»9 ún niveles funcionales y tipo de informa-
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- Integración según niveles funcionales y tipo de inforaa- 

cion. La información se elabora en bloques o subsistemas 

separados (un total de 3 para nuestro coso) que r e p r es en­

tan todas las posibilidades de combinaciones superficiales 

de niveles jerárquicos poro todos los niveles funcionóles 

y tipos de información. A s í  tendremos:

- Información de dirección general.

- Información d dirección departamental.

- Información de di re cc ió n de sección,

- Integración total,

- Todas los dimensiones integradas. Lo in fo rm ac ió n se 

elabora en un sólo bloque aue represento lo c o m b i n a ­

ción vo lu métrico de los niveles jerárquicos, funcio­

nales y los tipos de informoción.

Los niveles de integración anteriores son fronteros o limi­

tes puros que pueden establecerse en el proceso de integroción in­

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

tegración 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
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han integrado los niveles jerárquicos y los tipos de i n f o r m a c i ó n . 

C o m o  puede apreciarse, las conexiones entre un nivel jerárquico y 

otro se realizan a través de los flujos de información normativa 

y de relación interno. Por razones de dificultod obvio no se han 

integrado las tres dimensiones. N o  obstante, el lector podrá su­

plir mentolmente esta deficiencia, imaginando un m o de lo parecido 

para coda nivel funcional.

La intuición de un sistema global de información poro la 

gestión estoria en lograr una infor-noción integrado en todas sus 

dimensiones, al estilo de la representada en ia figura 2.4. Los 

dificultades operativas encuentran en lo me ca ni za ci ón informati­

va un apoyo fundamental para su solución. Sin embargo los resul­

tados prácticos se muestran pobres y en ocasiones de cepcionantes 

por razones que acertadamente se sintetizan en los párrafos que trons 

cribimos a continuación.

"No cobe duda de que en el momento octuol existe un cierto 

desa so si eg o y de sc on te nt o entre gestores-empresarios, cuando al in­

tentar aplicar los recursos de lo Informática se e n cu en tr an con 

resultados pobres y o veces incluso deformontes de lo realidod. Lo 

razón de estos resultados está en el decalaje entre ei pensamiento 

de los cibernéticos y diseñodores de tecnología informática (tonto 

de hardware, co«o de softwore) y la acción de los gestores. El e ­
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jemplo da loa M.I.S., modelos globales do intorrelación da funcio­

nas económicas da gestión que son mirados con exce pt ic is mo antes 

incluso do ser puestos on práctica, es una clara muestra de ose 

deca la je y de la deailu si ón de muchoa uauarioa de lo tecnología 

informática; especi al me nt e on los niveLes de decisión y contro]., 

más que en los o p e r a c i o n a l o s .

¿Cual es el astado de la cues ti ón ? Simp le me nt e que existe 

an los antes de gestión una necesidad creciente de información y 

que existe como co nt ro px ti da uno he rr am ie nt a tecnológica muy avan 

zada, que ss el ordenador que aparentemente puede cubrir esa ne ce­

sidad. Pero así como se ha hecho un largo comino on lo solución 

de los problemas operacionalos del tratamiento de la información- 

funciones inmediatas da gestión-, no se ha avanzado d e ma si ad o en 

la racionalización e informatización de las funciones decisoria- 

I s s .

¿Razonas? Primero uno falta, hasta ahora, de medios infor­

máticos a nivel de software para el uso de grandes masas de datos 

Ínter r e l a c i o n a d o s ; y segundo, una falta de método en el pl an te a­

miento y ordenación de los modelos de gestión que se trata de in­

formatizar" (12).
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La complejidad del sistema global de gestión en una empresa 

es una barrera, por el .■omento, dema si ad o elevada, que no permite 

el di s e ñ o  de modelos totalizadores. Mientras esto no se consiga, 

tampoco se podrá llegar al diseño de sistemas de información a su 

servicio con el mismo grado de g l o b a l i z o c i ó n . Llegamos entonces a 

la necesidad de di vi di r el sistema global en subsistemas más a b o r ­

dables y coherentes, siempre que se deje abierta la posibilidad 

de reconstruir el sistema global por medio de interrelaciones que 

conecten cada subsistema. En defini ti va no se trato nás que de o- 

plicar el planteamiento sistemático, que noce pora satisfacer las 

necesidades de (13):

- Generalizar.

- Simplificar.

- Integrar.

- Optimizar.

- Evaluar.

- Plonificar.

- Controlor.

El objetivo de este trobojo es ovonzar por el 

integraciones parciales y demostrar la posibilidad de 

de gran utilidad práctica como expositiva paro clori

camino de los 

llegar o modelos 

ficar lo gestión
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dal sistema empresa. Nos moveremos a un nivel de integración pa r­

cial da dos dimensiones, concretamente según niveles jerárquicos y  

tipos de información para el orea e c o n o m i c o - f i n a n c i e r á . Lo parte 

di bujada en tramo grueso de la figuro 2.4 será el ob je to de nu es­

tro estudio. C o m o  pueda apraciarse, no todos los tipos de in fo rm o­

ción sarán integrados,dajondosa al margen de nuestro es tudio la in­

formación de relación y  normativa. El camino a la investigación se 

encuentra abierto. Muchos otros modalos con niveles difere nt es de 

integración pueden elaborarse. Lo importante serio tratar con ho mo­

geneidad y coharancia las variables que se manejen, para dejar a- 

bierta La puerta a las conexiones entre los diferentes modelos par- 

c i a l e s .

2 .4 . -  INTEGRACION EN MCOELOS DE GESTION. -

La información que recibe la dire cc ió n para realizar su ac­

tividad puede provenir del entorno o de la misma empresa. A esta 

último es a La que nos vamos a referir. La información que se re­

cibe de La propia empresa debe mo strar a la dirección el c o m p o r t a ­

miento (pasado o prevista) del sistema empresarial en sus diferentes 

niveles, y  el grado de satisfacción de los objetivos. Lo información 

son dotos que han sido transformados o formas cargadas de significo- 

do [>ara el receator, con valor expreso o tácito Dora las decisbnes
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en curso o futuros. En otros palabras, los datos son la materia pri­

mo do un producto term in ad o que es la información (figuro 2.7). Los 

datos, lo mismo que los informaciones, son al ma ce na do s y pueden ser­

vir o su vez de ma teria primo poro nuevos procesos, es tondo formados 

por símbolos no aleatorios que representan cantidades, acciones, co­

sas, etc. observados en el plano concreto y real (14). Por io tanto, 

los hechos f i s i c o t e c n i c o s , psicosociológicos, monetarios, etc. o b ­

servados en la realidad empresarial, doran lugar o datos del mismo 

c a r a c t e r .

Las informaciones son o su vez materias primas de un proceso 

cuyo p r o d uc to es la decisión. Lo decisión es p r op ia de lo actividid 

dire ct iv a y ha de ap oyarse necesariamente un un mo de lo de lo re a l i ­

dad empresarial, es decir, en uno imagen mental de di c h o  sistemo y 

su funcionamiento (15). El sistema empresa es un conj un to de e l e m e n ­

tos relacionados de forma muy compleja, aue d i f í ci lm en te podré ser 

representado por un modelo único suficientemente integrador, p r ác ti­

co y realista. A esta dificultod hoy que añadir el aue lo empresa 

sea un sistema obierto con implicaciones de coracter sociol, polí­

tico, legal, etc. C o m o  consecuencia, lo que lo di re cc ió n hoce es 

trabajor en el diseño y control de moaelos de ámbito más reducido 

y en los que ciertas variables se suponen *ijos o corto plazo. No 

obstante, los modelos parciales Que octuolmente se ««anejan tienen 

en su contro, lo fclto de integroción y concreción de las variables
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cualitativas en c u a n t i t a t i v a s . En de fi ni ti vo no adquieren el rango 

de modelos matemáticos globales que representen de forma satisfac­

torio lo realidad.

El mayor avance en lo cons tr uc ci ón de modelos matemáticos 

representativos del sistemo empresarial, se ha co ns e g u i d o  en aq ue­

llas áreos de lo gestión que, por sus c o r o c t e r i s t i c o s , manejan va­

riables fácilmente cuntificalbes empleando medidos homogéneas y que 

ípr ñp tomtpj ftedem ser tratados potemóticonvente. Tol es el caso 

del área económico-financiero.

Un modelo matemático ec on óm ic o- fi no nci er o puede definirse 

como un sistema de relaciones funcionóles establecidas entre un 

conjunto de variobles económico-financieros. Unos variables serón 

exógenas, es decir, su volor se considero ae te rm in oá o previamente, 

pudiendo estar bojo un moyor o menor control de lo dirección. Por 

ejemplo, los índices de incremento de precios de costes son unas 

variables exógenas no controlaaos por la dirección, en combio, los 

gastos fijos si permiten un control por medio de los presupuestos. 

Otros variables serón endógeneos y sus /olores estarán determinados 

por el sistema de relaciones que comoonen el «odelo motemótico. 

Ejemplos de variobles ec o« ó« ic o- fi no nci er os de tipo endógeno son el 

beneficio, la generación de fondos v el rendimiento sobre fondos 

propios. Siguiendo otro criterio, unas voriobles serón stocks, es
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dacir, tendrán un valor determinado on un momento do tiempo, por 

o ¡ ampio todos los saldos da los cuantas o grupos da cuentas que 

componen al bolonca, que sa puedan concebir como los elementos 

del sistemo ec on óm ic o- fi na nci er o de la empresa. Otras variables 

serán flujos, es decir, son aquellos que muestran un valor para

el periodo de tiempo, indicando el flujo económico o financiero

qua recorro el co njunto da variables stocks. Las variables flu­

jo justifican los ccmbios habidos en las variables stocks entro

un nomento da tiempo y otro. Ej em pl o da variables flujo son las

que intervienen en la cuanto de explotación y en el estado de 

fuentes y empleo» de fondos.

Veamos un ejemplo simple de modelo económ ic o- fi na nci er o 

en »1 que i» interrolocionen las siguientes variables:

STOCK ENDOGENA * t

STOCK ENDOGENA F * L P {

STOCK ENDOGENA FP

F L UJ O ENDOGENA y t

F L UJ O EXOGENA 0

A C TI VO NE TO

FONDOS AJENOS A L A R G O  PLAZO 

FONDOS PROPIOS

VENTAS

C A N T I D A D  VEfOIDA Y F^COUCIDA



073

FLUJO EXOGENA pvut PRECIO DE VENTA UNITARIO

FLUJO EXOGENA PCUt PRECIO DE COSTE IHITARIO

FLUJO ENDOGENA
cvt COSTES DE LAS VENTAS

FLUJO EXOGENA ANt AMORTIZACION DE ACTIVOS

FLUJO ENDOGENA
INTt INTERESES D€ LCS FONDOS AJENOS

FLUJO ENDOGENA
881 BENEFICIO BRUTO

FLUJO ENDOGENA lMPt IMPUESTOS SCeRE BENEFICIO

FLUJO ENDOGENA BNt BENEFICIO NETO*

FLUJO EXOGENA
Dt DIVIDENDOS

FLUJO ENOOGENA R
t RESERVAS

FLUJO EXOGENA ACS t EMISION 0 PEDUCCION DE CAPITAL 

SOCIAL (INCREMENTO)

FLUJO EXOGENA ¿iFALPt EMISION 0 AMORTIZACION DE EMPRI 

TITO (INCREMENTO)

f l u j o EXOGENA INVt INVERSION' EN ACTIVO

FLUJO ENDOGENA GENERACION DE FONDOS

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

^LP♦ _i > ..... Volor de octivo, fondos o je-

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

- 0,33 ; Tasa impositiva.

Las relaciones matemáticas que enlazarían o las variables 

an el modelo jarían las siguientes:

A t 3 A t-1 * INVt " A M t

ECUACI0NE5 D£ BALANCE

r p t ■ f P t-i * R t * ¿ C5
' J

V( - CV( . 4Mt - INT

v, . a t . PVU,

cvt . a, . ocu
Irtt, .  f« .p . i

BN » 8 3  - I*Pt t  t

IMP t * 0,33 . 98

%  * 9 N < * D t

* 3 0 ,1

ECUACIONES DE EXPLOTACION
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ECUACIONES ADICIONALES (16)

GF 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 «u y simple, de tipo comercial, que compro y vende cl conto­

do, un solo producto, que trobojc sin almacenes y sin tesorería, 

que no enajeno octivos fijos y, por lo tanto, no obtiene resulta­

dos extraordinarios, etc. Son muchas limitaciones y, sin embargo 

el número de variables y ecuaciones que entrón en juego es exten­

so. Esto puede darnos una idea de lo complejidad del sistema opera­

tivo de la empresa o nivel económico-financiero.

En los relaciones estoblecidas er el modelo anterior, puede 

comprobarse el impacto que las decisiones tomados por le dirección, 

es decir, los cambios o volores dodos o los variables exógenos, 

tiene en las variables endógenos. A su vez, los nuevos volores de 

los vari obles endógeno», pueaen inducir o lo dirección a tomar 

decisiones que busauen nuevos valores de eouilibrio. Siendo reo- 

listas, nos podemos plantear aue prácticamente cosi todos las vo- 

n o b l e s  exogenas tendrán un valor aleotorio, es decir, solo podrán



076

predecirse an condiciona» da riesgo. En asa caso, al modelo 

económico-financiero da la amprasa sa complico «ós aún, púas al 

incluir variables oleatarias se convierta an modelo probobilIsti- 

co.

Supongamos, por último, que lo dirección fija un objetivo 

respecto ol funcionamiento económico-financiero de la empresa. 

Dicho objetivo podría ser maximiior el ratio beneficio neto entre 

fondos propios. El modelo podría complementarse con la función 

objetivo siguiente:

Moximizor BN^ / FP
t '  t

De esta formo, la dirección podrá comprobar como los dife­

rentes decisiones contribuyen ol logro del objetivo y formular

juicios acerca de 1-»; diferentes políticas de acción.

Hemos visto como el modelo motemático es un instrumento útil 

poro representar el comportamiento real de la empresa a un determi­

nado nivel. El w o b l e m a  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 dirección K0 de pronunciarse sobra el grodo
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de agragación, integración y limitación 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 contribución al objetivo.

Es precisamente el criterio de claridad en las relociones el que 

nos ha servido como guia para lo confección de este trabajo. Con el 

deseamos transmitir una idea básico. En el nivel económico— 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 dirección podrá disponer de uno moaueta o mode­

lo muy útil 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 último que se deci­

da.

- Controlar el comportamiento del sistemo y aislar los des­

viaciones aue se hayon producido.

El objeto de los cooitulos próximos es precisamente el dise­

co y explicación del funcionamiento de uno moaueto o modelo integro-
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do dal nival económico-financiero dal sistemo empresarial. Hemos 

optodo por diseñar 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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Este planteamiento se baso en parte en Poro Navarro, F. del;

"La Dirección por Sistemas" op. cit. pag. 151. Otros plantea­

mientos interesantes respecto a un tipología de la información 

pueden verse en Rincón Vega, J.M.; "Los Sistemas de Informa­

ción «n la Gestión Económica". Tesis Doctorol dirigida por 

Soldevilla, E. Facultad C.C.E.E. de Sorriko. UniversidTd de 

Bilbao. 1980.

Freije Uriarte, A • "Estrategia y Políticas de Empresos" Ed. Deus­

to. 1 *>81 . C a p .  1 .

Na obstante los formas de organización pueden ser muy varia­

das. Por ser la nás clásica v ««tendido, aquí citamos la or­

ganización en dos dimensiones, niveles jerárquicos y áreas 

Funcional»». Sin embargo en empresas que siguen los princi­

pias de la descentrati/ació.i v dirección por objetivos, pueden 

aparecer di»»n,iones adicionales, tales cono líneas de produc­

tos, provectas, centros de beneficio, etc.
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10,- En este punto coincidimos con Prince, T.R. poro el que el con­

cepto de sistemas de información puede describirse cono un mé­

todo sistemático de observoción, análisis, evaluación »* modi­

ficación de todo o de cualquier segmento de la organizoción 

de uno empresa. El analista del sistemo debe trazar todos los 

flujos de información asociados a un grupo de decisiones y con 

el proceso de decisión implícito, prescindiendo de los limites 

formales de la organización que deber ser penetrados.. Esta 

mallo de flujos de información 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.

11.- Bueno Compos, E.: 'El Sistemo de Información en lo Empresa”, 

op. cit. pag. 128.

12.- Rincón Vega, J.M.- "Los Sistemas de Información en lo Gestión 

Económico", op. cit. pag. 3 v 4.

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

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

MocGro* Hi 11. 1974. pag. 32 y 33.
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En sata sentido as interesante la apreciación de Mélase; 

"Reusamos calificar como decisión toda salida de un modelo 

completo: una solida semejante es un programa que," a través 

del sistema operativo, se transforma en acción 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 decisión; cuando un empleado 

o p U c o  un reglamento, funciono también bajo una programación 

estricta.

Reserváramos el término decisión o la elección de sali­

dos de un modelo incompleto. La decisión traduce pues el 

comportomier*to, del hombre que opera las elecciones en uno 

situación de información parcial; una situación tal as muy 

fracuente y proviene, sea de Jo ignorancia en al modelo de 

uno tronsformoción determinodo, sea de lo naturaleza no de­

terminado de un fenómeno ........ Asociamos pues lo decisión

a Lo noción de modelo incompleto y o lo célulo de informa­

ción oarciol. Malése. J. "Lo Gestión par les Svstémes". Ed. 

Ho<*m*s »t Techniques, > t>ag. 2 2 9 .
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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 integroción se define como la organización 

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

ción supone Q u e  el output de un subsistema es trotado sin 

alteración c o m o  input de otro. Troduciendo esto a nuestro 

temo, lo* variables exógenos de un modelo cualquiera repre­

sentativo de un subsistema deberán ser en gron medido varia­

bles endógenas de otro poro poder hablar de integración en 

el modelo amplio. Optner, S.L.; "Systeirs Anolvsis for 

Business Monagement". Prentice-Hall Inc. Englewooc Cliffs.
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Solo por medio de lo abstracción podemos adaptar la 

realidad a las limitaciones de nuestro «ente, sólo 

sacrificando lo especifico podemos creor lo general 

y extraer lo esencia.

Mottessich, R. (l)

Lo esencia de la aproximación científica ol conocimiento 

de un fenómeno es lo abstracción. La disección ael fenómeno 

en partes, lo observación de los cosos particulares, la extroc 

ción de los rosgos comunes, culminan en la formulación ae un 

wodelo general suficientemente representativo del fenómeno. 

Particularmente pretendemos oaentrarnos en el estudio de un fe 

nomeno concreto; el funcionamiento económico-finonciero de la 

empresa. Indudablemente, los realidodes de diferentes empresos 

pueden presentar «nanifestociones externas muy diversas ante un 

observodor. Sin embargo, toda entiaod económico podró ser redu 

cida en su funcionamiento c un conjunto de conceptos comunes 

que permitan una imagen obstrocto de io realidad. Así 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 econç 

«ico. Estos conceptos comune* o todas las manifestaciones rea­

les del fenómeno aue se desee estudiar componürón las voriobles 

de su modelo representativo. Lo definición de dichos conceptos
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junto con unos potrones adecuados de medida para su cuantifica- 

ción y la busqueda do loa relaciones que los ligan en términos 

estático* o dinámicos, supondrá la tarea fundamental dei cientí 

fico.

Partamos d o  la ¿dea de que el funcionamiento económico-fi­

nanciero de la empresa puede descomponerse en una sucesión 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,aparecerá un concepto de coste de lo 

vadido, siendo este uno proporción de aquel. Las ventas, en este 

caso, son la cousa de un efecto-coste de lo vendido-ligados por 

una relación 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* oodró representarse como C V t * a . V ( . El funcionamiento 

Jel sistema economico-financiero de la empresa podrá representar 

se mediante un conjunto de variables y de leyes que las interre- 

lacionan de f0r*Q ..me,ante al jjemplo anteriormente exouesto.
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El objeto del presente capítulo será definir los variobles econó 

mico-financieras de la empresa que intervendrán en el oodelo. En 

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 sistemática y en términos moneta­

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

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

esta y en otras definiciones que podornos encontrar, se cprecia 

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

bilidad generol o de sociedades se enriqueció con la contabiiicaá 

interna o industrial/'La problemático del balance y de ia ContobJ_ 

U d o d  de costes se encontraban en un primer plano del esfuerzo 

científico de lo disciplina. Sin embargo, pronto pudo apreciarse 

que para el desarrollo científico 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 Ínterreí aciones globales del acontecer empresarial en el 

centro de la atención científico. Por lo que el problema ce lo in 

terdependencia de todas las magnitudes relevantes ce la e g r e s o  

constituyen el temo central de la moderno Economía de io Empresa.
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La empresa como conjunto, como unidad, y no la Contabilidad, 

configura al cantro del pensamiento aconómico 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 información sobre el sistema aconómico-finan 

ciaro de la emprasa, siendo este un primer paso necesario para 

permitir la combinación de dichas informaciones, de forma que 

puedan extraerse valiosas conclusiones sobre el comportamiento 

pasado y futuro del sistema mediante un conocimiento cada vez 

más profundo de su estructura. Particularmente n o  entraremos en 

esta polémica, sólo deseamos apuntar los limites difusos actua­

les entre las diferentes áreas de la economía empresarial; no 

podamos hablar ya de contables, analistas financiera? ,analistas 

de inversiones, controllers, etc. en términos puros, pues no ca 

be duda da que sus intereses temáticos se entrecruzan en fines 

comunas, en definitiva el sistema económico-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 acón 

twcen en un sistema. Dado que la empresa en su vertiente económi 

co-financiera se comporto como un sistema, partiendo de la definí 

ción Je lo, elemento, patrimániale, que lo componen, ha tratado 

de medir los flujos que lo cruzan. Hasta llegar a lo, nivele, de
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abstracción que actualmente maneja la Contabilidad, se ha seguido 

un proceso de evolución 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 económico-finon 

cieros:

* Desembolso de capital por 80

* Contratación de prestamos por 45

* Amortización 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 ánimos de hacer historia, sino simplemente con lo inten­

ción de establecer uno sucesión de fases lógicos en lo abstrac­

ción del sistema ecenómico-finonciero de la empresa, podemos c:tar 

las siguientes etapas:
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^’“ Principio de caja con partida simple. Una primara oproxi 

rnación al sistema que nos ocupa, consistirá sin duda en 

definir un elemento central como puede ser la tesorería 

vfigura 3.1.-). Bastaría, 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 sitúa 

ción o estado del elemento en cualquier momento de tiempo podría 

definirse por el balance entre flujos de entrada y de salida re­

gistrados hasta dicho momento. A este nivel de abstracción, la 

única complicación que se podría introducir sería la identifica­

ción 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 añadiendo nuevos elementos f a c i l i t e  abstroibles de 

La reaLidad económico-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

o viceversa. Cabe oor lo tonto, el registro correlativo, a lo que 

en términos contables se ha denominado oartida doble (figura 3,2.). 

Lo introducción de este principio abre enormes posibilidades a la 

reare,entación del sistema en formas muy variadas, sin embargo, en
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FIGURA 3.1.-
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tonto exista algún flujo cuyo origen o destino no disponga de uno 

definición previa, el sistemo presentará grandes limitaciones.

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

el sistema, necesariamente habrá que abstraer un con­

junto de elementos tal,como para que todo flujo tenga

su origen y  fin en uno de ellos. Aparecerá así 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 habrá carao sin abono 

ni viceversa (figuro 3.3.-). Cuando lo contabilidod consigue este 

nivel de abstracción, es cuordi puede comenzar o establecerse este

dos del sistema económico-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 fácilmente 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 ajustón al concepto
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jurídico - sociol de patrimonio. En este sentido, patrimonio es 

la diferencio entre derechos y obligaciones valorados que perte­

necen o un sujeto económico. Por lo tonto, el concepto de patri­

monio se encuentra estrechamente ligodo ol derecho de propiedad 

y o los criterios de valoración de derechos y obligaciones u t i l i  

zados. Todo venta realizada y no cobrada devengo un derecho nece 

sariamente volorable. Toda compra realizada y no pagado devengo 

una obligación igualmente volorable (figura 3.4.-).

5.- Principio de dovengo y partiao doble con perio- 

dificacion. Henos podido comprobar ccw¡o c o n  le 

articulación de los principios de devengo y ae 

partida doble se consigue un modelo más perfecto ccpaz de repre­

sentar el sistema. El estado del sistemo 0 balcnce en cualquier 

momento de tiempo, comienzo o reflejar además ic situación patri 

moniol de lo empresa como diferencia entre derechos y obligocío- 

nes valorados. Sin embargo, desde este punto de vista, ei octri- 

monio de la empresa no podrá conocerse con exoctitud hasta ei fi 

nal de la vido de la misma en ove seo objeto de liquidación y di 

solución. En dicho momento, el estodo del sisteme ouedará reduci 

do a un elemento tesorería contrarrestado por los elementos coo: 

tal y excedente. Este último tendrá el sentido de resultado to­

tal de lo empresa, es decir, el incremento patrimonial c 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

que, el resultado, beneficio o excedente reflejado en el estado 

del sistema al final de un determinado periodo, correspondería 

únicamente a la diferencia entre ingresos y  gastos atribuibles 

exclusivamente al periodo en cuestión en la parte que no hubie­

se sido distribuido. Supongamos en el ejemplo anteriormente ex­

puesto lo siguiente:

* La empresa que había adquirido inmovilizado por 

valor de 100, considera que la deoreciación efec 

tiva durante el periodo asciende únicamente a 10 

y, por io tanto, solo esta cuantío debería ser 

entendida como gasto.

Dado que los gastos totales ascenderían a 140 en 

dicho caso, 30 se consideron como gastos del perio 

do y de las ventas realizodas y P 0  como relativos

o las compras y producción. Como todas las compras 

no se han consumido, ni toda la producción 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 

lia temo lograría una realidad y profundidad de información ma­

yor (figura 3.5.-). Podemos afirmar en términos generales y sim 

plificodores que este es el nivol actual d n  abstracción de los 

registro? contables del sistema económico-financiero de la empre 

sa. Como podrá apreciarse no todos los flujos registrados por lo 

Contabilidad están basados en hechos objetivos; todos los crite­

r i o  de valoración necesario* para mantener el principio de perio 

dificación 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 c r i t e r i o s  u t i l i z a d o s  p a r a  e l  c á l c u l o  de l o s  
a m o r t i z a c i o n e s  .
Los c r i t e r i o s  u t i l i z a d o s  p a t a  l a  p e r i o d i f i c a c i ó n  
de p r o d u c t o s  y c a r g a s .
Los íistemq, de costes utilizados que determinan 

la valoración 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 m i m a  información y »oportes d o c u m é n t a n o s  r« 

lativos o una mi,mo empresa, tiemore que no existan errores u
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omisiones, sin duda llegarán a cifras de rasultados periódicos di­

ferentes, si bien el resultado total de La vida de La empresa coin 

cidirá. Este ejemplo fácilmente 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 económicos periodificados deL sistema. Frente o esta 

subjetividad es necesario remarcar La objetividad de los flujos fi 

nanciuros de cobros y pagos que cruzan el elemento tesorería (ó). 

Entendemos que esta es la causa de la popularidad creciente de in­

formaciones y elaboraciones basados en flujos de tesorería frente 

a las basadas en flujos economicos.

Los sistemas de registro pueden ir complicándose pro­

gresivamente legón se vayan definiendo nuevos elementos capaces de 

»«: agragados o desagregados. En La práctica contable pueden apare 

cer do hecho diferencias en cuanto a los sistemas de registro uti­

lizados según el proceso de normalización especifico desarrollado 

en un area concreta (geográfica, profesional, comercial, etc.), 

con La acarician de principio!geno raímente aceptados o planos con­

tables diferentes (7). Sin embargo, se trata de di ferenciasi más de 

formo aue de fondo, incluso cuando se comparan sistemas contable, 

inspirados en La teoría monista o dualista. Lo, principios de deven 

*o, oeriodificación y especialmente el de partida doble formon una 

base común en las avanzadas contabilidades actúale, que no, permiten
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hacer la afirmación 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 

vendrá 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 abstracción 

de una imagen mental del sistemo económico-financiero de la empresa 

pasa por tres fases:

* Primero, definir los conceptos elementales aue compo 

nen el sistema. Se trata fundamentalmente de elementos oatrimonio- 

les de contenido económico o fincnciero. La definición de los ele­

mentos implica lo definición de los flujos aue los atraviesan. Así 

por ejemplo, si abstraemos el concepto de clientes, tesorería y gas 

tos, un flujo en ei sentido de clientes hacia tesorería solo puede 

significar el cobro de una venta realizado a plazo, un flujo de gas 

tos hacia tesorerío solo puede significar el pago oor io odouisi- 

ción de algún factor productivo.

Segundo, buscar un sistena de nediac coherente oaro 

los flujos,-la cuontificoción de los flujos supondrá io cuontificación
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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, así 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 económico-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 económico-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 económico-financiero, lo empreso no estó 

integrada únicamente por elementos físicos valorobles monetariamente 

y que se encuentron en su límite concreto (máquinas, edificios, «ote 

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

tos que igualmente pueden ser valorados con la mismo t ^ t í i d a  (deudo
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con proveedores, fondos oportados por accionistas, crédito concedí 

do a clientes, resultado obtenido y no distribuido, etc.). Los ele 

montos del sistema son conjuntos más o menos agregados de derechos 

u obligaciones homogéneos de contenido patrimonial, es decir, lo 

que en terminología contable se denominan cuentas o grupos de cuen­

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

rectángulo.

Los flujos del sistema son ias relaciones que se este 

blecen entre los elementos, trasvasando fondos o valores entre unas 

cuentas y otras. Aquí empleamos la palabra fondos en su sentido más 

amplio, es decir, como el total de recursos económicos y finencieros 

que circulan por la empresa (11). Dos elementos o cuentas patrimonio 

les unidos por una flecha significa que se encuentran relacionados y, 

por lo tanto, se establece un trasvase de flujo económico-financiero 

entre ellos. Contablemente diríamos que será 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 así, porque se ha concebido un sisteme cerrado que in­

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

miento el circuito económice-finonciero necesito ser alimentado con 

fondos. Necesariamente, las cuentas o elementos que tengon carocter
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de olimentadoras del circuito, serán recorridas o lo largo del tiem 

po por un mayor flujo de salida que de entrada. Los abonos serán ma 

yores que los cargos, por lo tanto, se tratará de cuentas de pasivo 

con saldo acreedor. Estos elementos patrimoniales reflejan la sitúa 

ción del mundo exterior fronte a la empresa.

En la figura 3.7■- se ha mantenido el suficiente nivel 

de agregación entre elementos homogéneos, como para que la represen 

tacion del sistema no fuese excesivamente extensa. Vemos que a nivel 

económico-financiero la empresa no es más que un circuito por el que 

fluye^ un fluido que son los fondos. Un circuito compuesto por ele­

mentos asimilables a depósitos, que son las masas patrimoniales, co­

nectadas entre sí por unas tuberías que son los relaciones entre co­

da una de ellos. La dirección es la encargada de diseñar el sistema 

estratégico que guie la ejecución, es decir, la apertura o cierre de 

las válvulas imaginarios qu« podemos colocar entre cada conexión.

Ya hemos asuntado la analogía existente entre el siste­

ma formado por un circuito de fluidos y el sistema económico-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^ún ,» ha representado en la figura 3.7.-, sería posible 

conocer de una forma continua Lo* estados sucesivos del sistema,
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como ocurriría si observásemos los niveles de un conjunto de depó­

sitos conectados entre si por los que fluye un líquido. Sin embar­

go, los flujos económico-financieros no son tan continuos como ca­

bría esperar, ni existe la posibilidad real de conseguir su medi­

ción instantáneo y continuada. Tenemos, pues, que contentarnos con 

la obtención de balances de situación o estados del sistema discre 

tos mediante la totalización y clasificación de los flujos periódi­

cos que se prodj cen entre un estado incial y otro final. Por esta 

razón, la Contabilidad no utiliza únicamente cuentos de contenido 

patrimonial, sino que en cualquier sistema contable aparecen también 

cuentas de resultados, cuya misión es ir totalizando determinados f l u  

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 aparecerán en el estado del sis­

tema.

Las figuras 3.7,- y 3.8.- no son más que un representa­

ción gráfica de los movimientos que r&gistro la Contabilidad. Por 

consiguiente, podemos hablar de un equilibrio ba'sico del sistema que 

puede expresarse de dos formas H 2 ) :

Equilibrio en todos y codo uno de los diferentes esta

dos de los elementos dei sistema para codc momento de
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FIGURA 3.3.-
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tiern£o. 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 más que un fotografía instantáneo del 

circuito, sin embargo, la dinámico económico-financiera ce la empre 

sa sigue su curso. La fotografía tomado el día uno del ¡res no es vó 

lid0 paro el dio treinta. Para entonces, el circuito puede presen­

tar un fisonomía bien diferente, pues habrán existido unos flujos 

económicos, que contablemente se recogen en las cuentas de resulta­

dos, y unos flujos financieros cuya expresión contable es el estado 

de fuentes y empleos de tesorería. Estos das últimos estados son 

las fotografías en exposición del funcionamiento del sistema, entre 

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

del balance final. Si la dirección cuenta con lo información clasica 

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

de resultados y estodos de fuentes y empleos de tesorería aue expli­

can la variación fisonómica de los elementos del sistema, tenar* 

excelente información sobre el pasado, pero poco podrá conocer sobre 

el futuro. Consideramos más útil una informoción donde elementos v
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flujos ss encuentren interrelacionados matemáticamente. La direc­

ción podrá prsvor entonces el reajuste que se produce sn el equi­

librio de todo si sistema por el accionamiento de una de sus vál­

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

Por definición, el balance siempre se encuentra en 

equilibrio mientras la empresa exista con personalidad propia.

Pero no todos los equilibrios 3on los más deseados por dos moti­

vos :

Porque no contribuyen en igual grado al logro del 

objetivo fi jado.

Porque no cumplen las obligaciones socio-jurídicas 

de tipo contrcctual a las que se haya comprometida 

la empre sa.

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

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

consigue el objetivo de rentabilidad erevisto de forma coyuntural, 

la dirección debe de cantar con los suficientes elementos de análi­

sis, como Dar a poder tomar decisiones capaces de corregir la situa­

ción. Cuondo la insatisfacción del objetivo este motivada por uno 

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

tener interés y , por tonto, deberá ser abandoroda o sustituida d o t

o t r a .
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En el segundo de los cosos la empresa no será viable 

ante el marco socio-jurídico en el que se mueve. No basto con cujb 

plir los objetivos de rentabilidad, los cuales se fijan de un fo£ 

ma más o menos voluntarista. Será necesario también cumplir los 

compromisos adquiridos y las normas legales vigentes. Si a un pro 

veedor se le compró mercancía a noventa días., transcurridos dichos 

días habrá que pagarle. Cuando la empresa no pueda atender al pago 

da sus deudos se encontrará en situación de suspensión de pegos.

Ahora comprenderemos que el equilibrio básico de los 

estados financieros puede que no sea el mes deseado ái,por ejem­

plo, el resultado obtenido sobre la inversión efectuado por los 

accionistas no alcanza las vabres previstos, o en el posivo existen 

cuentos de proveedores o acreedores vencidas y no pagodas. Esto 

podrá poner a lo empresa en uno situación de tensión frente a los 

suministradores de recursos financieros, ya seon propios o ajenos. 

Por lo que, si se quiere encontrar ese equilibrio deseado del oue 

venimos hablando, la dirección ho de tener presente todas les vario 

bles de sistema, las restricciones básicos de ecuilibrio, las de 

tipo socio-jurídico y las planteados oor lo delimitación de los ob­

jetivos.



1 1 2

3.3,- LAS VARIABLES DEL 5ISTEMA.-

En «1 sistema económico-financiero de la empresa pode 

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

3.9.-):

1•- Variables Stocks: Son aquellas que tienen un valor 

determinado para cado momento de tiempo. Se refie­

ren, por lo tanto, a los valores que presentan los elementos del

sistema, es decir, a los saldos de las c a n t a s  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* y cuenta* que integran lo* estado» de pérdida* y ganancia» 

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

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

forma expresan relociones entre variable* stocks,

variable* 'lujo, o entre omba*, referidas a momento» y periodo» de

tiempo iguale* o diferente». Se refieren por lo tanto o todo, lo*

oroeen ta je*, rotaciones día* de ciclo j
cicio, etc. que puedan establecer»®
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mediante combinaciones matemáticas de variables flujo y stock.

Como puede comprobarse en lo figuro 3.9.-, toda vario 

ble stock de cualquier momento de tiempo vendrá determinada por dos 

factores; las variables flujo de un periodo de tiempo, comprendido 

entre un momento inicial cualquiera y el momento finol ai cual se 

refiere la variable stock y el valor del stert en el m e n t ó  incial 

del periodo que siempre será dato conocido. Por consiguiente dado 

que el periodo de tiempo al que se refieren los variables flujo pue 

de ser más o menos amplio, las variables de relación habrán 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 función del grado de 

agregaciones que se introduzca en los elementos y flujos del siste­

me, el numero de variables puede ser mós o menos amplio. El objeto 

de este aoartado es drícribir las variobles elegidas que van a re­

presentar el sistema y que serán utilizodos a lo largo de las pógi 

nos restantes. Para facilitar ia identificación de ios voriables, 

se utilizará un código de abreviatufos fonéticos, en ia medido de

lo cosible, que permito recordor el lector el contenido conceotual 

de codo sigla.
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Todas las variables do balance han de ir subindicodos 

para expresar el momento de tiempo al que se refieren, que necbsa- 

riamente »orá el momento final del periodo que se esté estudiando. 

Así, por ejemplo, la variable A fc es el valor del activo al final 

del periodo t. Si •' t" se expresa en ortos, A g2 será el valor del 

activo al final del orto 1.982. Si "t" se expresa en meses, A, será 

el valor del activo al final de Junio del arto que se estudia. Nos 

estamos refiriendo concretamente a las variables de balance de si­

tuación 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. Igualmente 

son todos variables de caracter endógeno, pues sus valores vendrán 

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 mós agregodos cuanto mót 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. Así, por ejemplo,

3.3.1.- VARIABLES DE BALANCE.-
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capitales permanentes (CP^) es igual a fondos propios (FP ) más 

fondos ajenos a largo ploro (FALPt) . Fondos propios es igual a su 

vez a capital sociol (CSt) más reservas (Rfc). En la columna de la 

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

ble. Como adición o las voriables clásicas de balance, aparece el 

fondo de maniobra (FMt), que se calcula co«o h e r e n c i a  entre activo 

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

entre capitales permanentes (CPt) y activo fijo neto (Af^). P0r lo 

tanto, manejaremos lo clásica estructura general de balonce compue¿ 

ta por seis masas patrimoniales que aparece en lo figuro 3 . 1 1 . - .

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

TRIBUCION. -

sistemática utilizado para la exposición 

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 explotoción, cuenta de re 

sultodos extraordinarios y distribución de pérdidas y gonoocias.

Las variables básicas de cuentas de resultodos y su 

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

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

que se refieren. Esto se consigue utilizando el subíndice "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" podrán venir expre- 

sodos en años, 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 año en estudio.

Solamente existen tres variables stocks en lo cuenta de 

explotación y  son los valores finóles de los almacenes de «aterios 

primas (MP^), productos en curso de fabricación (CF ) y productos 

terminados (PT^). Los valores iniciales son parámetros conocidos. Se 

ha optado por el cálculo de los costes previo reoulariración de los 

cuentas de almacates con el fin de respetar el esquema seguido por 

el Plan General de Contabilidad Español. El coste de materias pri­

mas es el flujo de salida de dicho almacén. Si le añadimos el coste 

de transformación obtenemos el flujo de entroda en productos en cur­

so de fabricación. El coste de producción es el flujo de salido de 

dicho almacén, y a su vez de entrada en productos terminados. El 

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 distribución 

se obtiene el margen bruto.

Como puede apreciorse, en este modelo se va a traba­

jar con uno valoración de almacenes a coste voriable. Unicamente se­

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

del margen bruto. Desgraciadamente, la valoración o coste varia­

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

sin embargo ho demostrado ser el único modo preciso poro poder 

realizar presupuestos coherentes. Se van a distinguir tres bloques 

de costes fijos; ios de amortización ( A M ^ ) , 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 últimos y ia omortizoción, asi

como los gastos financieros a corto plozo ( DE5C y ^  INTCP ),
1 t i t '

y se le sumon los ingresos financieros ( ¿ I F t) que no hon sido ten_i 

dos en cuento anteriormente, obtendremos el beneficio ontes de inte 

reses e impuestos ( BAII^). £ ste concepto es económico y financie 

ramente muy importante, pues represento lo cifro de excedente opera­

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

tómente 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 explotación.

Los resultodos extrecr¿inarios se obtienen come dife­

rencia entre las ventos extreordinorios de octivos ( ¿ V E  ) y el va­

lor en libros de los octivos vendidos ( ¿ V L t). Lo sumo de resultodos
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extraordinarios y de explotación de la cifra total de perdidas y 

ganancias que debe ser distribuida ( ¿ P G t). Paralelamente puede 

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

posteriores a la distribución de resultados. La aplicación de re 

sultodos pasa por la definición de las partes que van destinadas

o impuestos sobre beneficios, dividendos y reservas. El tratomien 

to de ios impuestos merece especial atención. Se ha hecho desdoblan 

do aquella parte de impuestos que la empresa debería haber pagado 

por la mero aplicación del tipo impositivo o las pérdidas y ganan- 

cias obtenidas ( ^  IMP^), y por otro lodo las desgravociones o 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 polígono 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 (ló). Dicha» estados resul­

tan de la combinación de variables de balance, cuentas de resultados 

v su distribución, pudiendo añadir alguno nueva por agregación o deso 

gregoción 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 generación 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

ción financiera, pasando de un mayor o menor grodo de iliquidez o 

una totol conversión en tesorería. El proceso de transformación pue 

de ser mas o menos largo según el periodo de maduración de coda una

de los mosas patrimoniales de los octivos. Por lo t m t o ,  la copaci-

dad de generoción de fondos de los activos viene cucntifícodc en ios 

abonos o pagos que se efectúen 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 efectúen 

en cojo y bancos servirán 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, tendrán el efec 

to de reducir su soldo o nivel. Por lo tonto, los cargos en e l e n ^ t o s

de pasivo son un flujo de solide.
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Aai como «1 activo so va o tratar en bloque, ol pa­

sivo sa va a Jividir en tros partas; pasivo circulante, fondos a j_e

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 y bancos es igual a lo 

que “ia 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 tiene que pogor caja y banco* debe ser igual o lo que exige

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 bótico radica en que el flujo de salido del activo ( ^  SA ) o
» t

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 S P C ^ ,  más el de lo* fondos ajenos a 

largo plazo ( fc5FALPt) mó* .1 de lo* fondo* propio. ( ¿ S F P t), tien­

do codo imo de esto* tres último* 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 10 3 variables flujos y stocks que componen el 

sistema de nuestro modelo aparecen recogidas en la figura 3.15,- in 

dicando su reloción concreta. Cada variable stock se recoge en un 

rectángulo o elemento patrimonial, señalándose la expresión de sus 

valores iniciales y finales de un periodo. En cada elemento patri­

monial pueden entrar y salir una serie de flujos concretos también 

referidos al mismo periodo. Se conforma asi el diseño de un modelo 

que representa el sistema económico-financiero de la empreso sometí 

do a un permanente equilibrio básico. Todas las variables de balance 

(figura 3.10.-), cuentas de resultados y su distribución (figura 

3.12.-) y 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 composición de los estados 

financieros (18).

^  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 pío

ZO.



128



129

4k

-f PINVt : Pago* de inversión*» efectuados a ios acreedores 

por inversiones.

•£PINTCPt : Pogos de intereses de ia deudo a corto plazo.

^  PIMPt ; Pogos de impuestos.

f c E C B C I t : Entradas en caja y bancos cuenta de inversión.

<■%

<  SCBCIt : Salidas de cajo y bancos cuenta de inversión, 

fe C 0 t : Cobros ordinarios a clientes a se vencimiento.

^ N E C t .* Cobros ordinarios a clientes por negociación de efec­

tos .

^ C 0 € t : Cobros extraordinarios a deudores.

Segón el equilibrio bósico del estado de fuentes y enc­

óleos de fondo, oían teado en la figuro 3.14.-, ,1 flüjo 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 (í: SPC^) 

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 considerándose como tales a;

0,33 • ¿  PGt - ; ¿ D C 5 F t = ¿  IMPt - ¿  O E S F t  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.

El 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 sólo 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 será únicamente la amortización del empréstito, sino también 

el pago de intereses.

* El flujo de salida de los fondas propios ( ^ S F P  )
i t

recoge los cargos efectuados en dicho masa patrimonial. El cálculo 

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 emisión 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 

des pues de distribución de pérdidas y g a n a n d o *  entre impuestos, di­

videndo» y r e s e r ^  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 

ció de uno cuenta de dividendo activo, que o efecto* financieros supo 

ne uno inversión del accionista en la empresa cuya retirado se hará
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en el momento en que lot dividendos sean pagados. Nótese que los 

cosos de los dividendos e intereses devengados y  no pagados son 

semejantes, considerándoseles como flujos de entrado en las nasos 

patrimoniales o los cuales remuneran financieramente.

* El flujo de salida del octivo totol (^.SA ) seré
• t

igual o la suma de los cuatro flujos anteriores. Según la figuro 

3.15.- recogerá todos los abonos o pagos realizados por tesorería y  

que han servido para compensar cargos en cuentas de pasivo. El flujo 

de salida del octivo puede calcularse cñodiendo 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 c 

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).

é c c t + £  CT ♦ i c o  ♦ ¿  CFJ ♦ ¿  INTCP + ¿  jn t lp
t x i t , t

- 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^

< E F A C P  ♦ ¿ E F A L P ,  + ¿ E C S fc
* L i i i t

- La* inversiones en activo fijo realizadas durante

el periodo.

¿  INV
I ^

Por lo tanto, podemos poner:

£  5 A t 3 ¿  PC ♦ ¿ C C  + £  CT > ¿  C0 + ¿  CFJ + ¿  INTCP
’ ’ I 1 i v i x

♦ ¿ I N T L P  ♦ ¿  EFACP + £  EFALP ♦ ¿  ECS. «. <£ INV 3.2.-
I • 1 V l . t

- ¿ A  A
I ^

Si introducimos el concepto de generación de fondos 

total de la ««presa como beneficio neto mós los costes que no han 

tenido desembolso, amortización y valor en libros de los activos 

vend idos:

** «A **
^ C F t  s £  B N t  ♦  £  A H  ♦  ¿T VT. 2 . 3 . -

1 1 I •

T"#ni«ndo en cuenta que
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<5 BNt = £  PG - 0,33 <£ PG + €  DESF = ¿ PG - 3.4,-
* í • ® X | X

- £ l M P  + £  DESF
i ^ i  t

Sustituyendo en 3.3,- 

¿ 0 F t = ¿  PGt - ¿ I M P  + £  DESF + ¿ A M  + ¿ V  3.5.-
* I i ^ » t , t

De donde se podrán despejar las pérdidas y ganancias:

¿  PGt • ¿ G F t + Ç r H P t - Í D £ S F t - ¿ A M ,  . ¿ V L ,  3.«..

Esta expresión puede sustituirse en lo 3.2.- Quedando:

¿ S A t x £ G F t + <£CCt ♦ CT + ¿CD * ¿ CFJ «. £  INTCP* ♦
' i • x i 1

+ ¿  INTUP «. ¿  IMP - ¿DESF ♦ £  EFACP ♦ ¿  EFALP *
1 I » X i t t1 I

♦ ¿ E C S , *  ¿ I N V t - £ u i  -  Ç V L  - ¿ d A  3.7..
I , J w

Sin embargo, como 

¿  INVt - / a m , - ¿ V L t - ¿ ¿ A t = ¿ ¿ A F t - ¿ S A t=. ¿ M c t 3 e __

Puede sustituirse en lo expresión anterior justifican 

dose de esto formo lo recogido en la figura 3.14.-.
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La generación de fondos total da la empresa, puado presentarse en fun 

ción de la generación do fondos ordinaria y extraordinaria realizando 

las siguientes transformaciones:

¿  BAIIt - ¿ I N T L P t -*• ¿  R E t 3.9.-

.omo

£  B N t 3 ¿ P G t - 0,33 é :  PCt +¿DESFt =. ¿ B A I I t - 0,33 BAIIt -

- - ~  3 *10-
- «í INTLP ♦ 0,33- INTLP * RE - 0 , 3 3 £ R E .  + £  DESF

' V I t | W | t

Sustituyendo en la expresión 3.3.-

¿ G F t , ( Í 8 A I I t - 0,33¿BAIIt > ¿ A M t) «. ( ¿ R E fc - 0,33 ¿ R E t +

3.11.-

♦ ¿ V L  J  - 0 , 6 7  «£. INTLP > ¿.DESF .
* I t | t

Llowando gonoración de fondos ordinarias u operativa a Jr.GFt^:

, ¿BAIIt - 0,33&AIIt ♦ ¿*AMt 3.12.-

■*

Y generación do fondos extraordinarios a S.GFE
t

¿ G F E ,  , ¿ R E ,  - 0 , 3 3  4 « ,  * « « . ,
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Con lo que se justifico lo agrupación de variables de 

la figura 3 . 1 4 . — . La generación de fondos total de la empresa es 

igual a la operativo, más la extraordinaria, menos los fondos de­

traídos por los intereses o largo después de deducirles el ahorro 

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

aportados por la de sg ro vo ci ón fiscal.

¿ G F  = ¿  GFO + £ G F E  - 0 ,6 7  ¿ IN T L P  + ¿ D E S F ^  3 .H .-I * I l I k- » \ | \

Todas estas transformaciones para calcular el flujo de 

sdida del activo hon sido necesarios poro aislor los fondos genero 

dos por las operaciones ( ^ G F O ^ ) ,  de los aportados par los factores 

e x tr ao rdinarios (•¿ÍGFE^), desg ro vo ci ón fiscal y los detr aí ao s por 

los intereses. En el cálculo de lo generación 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 repercusión indirecto de estos a trovés de los im­

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

ción 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 e s ­

ta forma, los flujos d e r i v a d o s  de de cisiones de inversión Quedan 

totalmente separados de los derivados de los decisiones de fi na nc ia­

ción (19). Es ta di cotomío puede ser útil paro lo extensión del modelo 

a problemas de selección de inversiones y onólisis del coste de los
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fondos.

3- 3. 4. - VARIABLES DE R E U C I O N .-

En tr e los variable, flujo y stock recogidos 

•o lo, s ,to d o , financiero, pueden esta bl ec er se numerosas relacione, 

con el fin de ob te ne r información en término, relativos y ho mo gé­

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

«1 funcionamiento estructural del ,i,tema econ óm ic o- fi na nci er o de 

la empresa. Por ejemplo, el valor del ratio ¿  B N ^ F P ^  ̂ «1 periodo 

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

tribución ,„br. lo, v.nto. á C D / ¿ V (, „ c . 5<>n vo riobl., d. f i c ­

ción. P r . c i , o ™ n t .  ... d. lo. ob i.tlvo, d.l pr.tonta trabo!» .. d.- 

flnlr .1 co n¡ un to d. „ t o .  v » r i » b l „  . ¡nt.,r»rl»» .n . 1  .i,,.», „  

»o on» in for«ación d.rivad» d. fun c i o n , » i . „ C o n f o r . .  v » y»n op» 

r.ci.ndo .n lo ..po.ición, ir.nos d.fini .n d» vu co nt.nid» y . . t o b U -  

ciendo la, forma, de identificación abreviada.

3.4.- RELACIONES BASICAS ENTRE VARIABLES FL UJ O Y VARIABLES S T O C K . -

En lo figuro 3.15.. queda claramente expueato el fun­

ci on am ie nt o de la e m p r.,a como un ci rc ui to recorrida por un flujo de
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fondos quo se encuentron almacenados en uno serie de depósitos in­

termedios que son las cuentas o conjuntos agregados de cuentas. El
¡

stock de fondos ex is te nt e en codo d e p ó si to en un «o mento de tiempo 

os una vari aL lc estock. El flujo de fondos traspasado de un deposite 

: a otro, durante un periodo de tiempo es una variable flujo.

Bajo la idea de circuito, las empresas realizan un cori 

junto de operaciones comunes que pueden resumirse de la siguiente 

f o r m a :

Ca pt ac ió n de fondos con origen ex terno (propios o ajenos) 

o interno (c utofinanciación) .

Adqu is ic ió n de activos fijos y aprovi si on am ie nto de fac 

tores circulontes.

* Pago de las inversiones y gastos.

* Producción y transformación.

* Comerc ia li za ci ón y distribución.

* Co b r o  de los ventos.

i
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* Reposición de fondos y remuneración a las fuentes financie 

ras (amortización de deudas, pagos de intereses y d i v i d e n ­

dos) .

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

Todas ellas tienen un contenido financiero, excepto Las de producción 

y comercialización, que son típicamente económicas. Por esto rozón de 

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

presa a nivel económico-finonciero.

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

los tuberías de conexión, sus secciones, la presión de circulación,

-•te., pueden ordenarse de formas muy diferente,, confiriéndola datermi

nada, característico, mecánicas que Le distinguen. Pue, bien, esto mis

mo podemos p e n s a r s u c e d e  en La empresa, ,i La consideramos como un

circuito macón ico sometido o una. Leyes da funcionomiento. La, corocte

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

V vento. La, característica, propio, de la gestión de ta,oraría e inven

t a ñ o , ,  serón factores determinante, de la configuración del ci rcuito 

an el valor de sus variable,.

En la figura 3 . Id.- 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 s t o C ,  de teda elemento, p,*den e , t o b l e c e r,e
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cuatro relaciones básicas:

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

que los atraviesan pueden agregarse y desa gr eg ar se an la forma 

que se desee, ,in que por alio sa altara al equili br io e c on óm ic o- fi­

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

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

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

así como un número de identificación.

b) El nivel inicial, nos el flujo de entrada « o s  el flujo da salida 

durante un periodo es igual ai nivel final. En expresión contable 

nás familiar, la ley podría anunciarse así:

Sí la cuento o gurpos de cuentas son de activo:

* Saldo inicial Stock inicial

* Cargos del periodo t fluj o de entrada del periodo t

- , Abonos del periodo t Fluj o de salida del periodo t

1 * Saldo final S t o c k  final



EQ UI L I B R I O  INICIAL
1  )-----10 4 )------20

2 )-----15 5)------10

3  )-----5

E Q U I L I B R I O  FINAL
1 )— —  12 4)

2)---- —  12 5)

3 )---- —  14

S =15 2) 0
V ’ 2

S =10 
o

1) S 1= l 2
so- 1 0

Sj =-16

CON AGREGA CI ON

EQ UI L I B R I O  INICIAL EQ UI L I B R I O  FINAL

1+ 2 )- —  24 I 4 + 5 )----- —  38
3 )---—  14

38 3g

F iguro 3.17
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# Si lo cu en ta o grupos da cuantos son da pasivo:

+ Saldo inicial Stock inicial

A b o n o s  dal pariodo t Fl u j o  da entrada del pariodo t

- Ca rg os dal periodo t Flujo da salida dal pariodo t

3 Saldo final Stock finol

C o m o  puede comprobarse, esta as la operación que repetitivomente hoce 

la contabilidad. Dado que al saldo inicial es siempre un parámetro co 

nocido, por W i o  de esta lay, si conocemos dos vari ab le s 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 cálculo del co s­

te de producción an la figura 3.14,.

Stock inicial :
r
♦ CF

0

Flujo de entrada: ♦» S r C M P  « . ¿ C T ,  
t , t

Stock final CF
n

Flujo de ,olida : s ¿ C P
- . t

b) Lo velocidad de rotación, o simpl.m.„t. rotaciones duronte un perio 

do, pueden me dir,e oolicondo uno clara analogía con el mundo físico, 

d i v i d i e n d o  el M u j o  de ,olido entre ei nivel medio del depósito en dicho 

periodo. U t iL ir cn do -.presione, contable, la ley puede en unC ior,e así:
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cuenta o grupos de cuantas son de activo:

F lujo de salida o 

- abonos del periodo t

S a l d o  medio del perio 

do t

Rotaciones en el periodo t

Si lo cuenta o grupos de cuentas son de pasivo

Flujo de salida o 

C argos del periodo t

= Rotaciones en el periodo t
Saldo medio del periodo

El concapto de rotoción co in ci de con el de nOmero de vece» 

qoe se repone totalmente el soldo de on elemento do ro nt e on periodo 

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

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

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

es lo mi siso ono rotación de 6 en cliente, con on o e ri„do de referen­

cia de on aAo ooe de o....... . En este coso lo, rotaciones ,e r ón
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equivalentes al do bl e de loa de aquel.

La rotación es una variable que va a aparecer en el modelo. 

Fi ja nd o la rotación como un objetivo, si so estima el flujo de salí 

da, podrá estimarse también ei saldo medio. Todas las cuentas o gru 

pos de cuentos tendrán sus respectivas rotaciones. Las variables ro 

tación se nombrarán anteponiendo una R a las variable» stocks que 

definan lo cuenta,así como el periodo al que se refieren poniendo 

como subíndice . 1  momento de inicio y como superindice el de termina 

cion. Así por ejemplo, si el tiempo está medido en mese», R P R O6 se-
O

ra la rotación de proveedora» desda «1 uno de enero al treinta de Ju 

"io, R A 2q  Se rá la rotación del activa durante los tra. primaros mese», 

•te. La» variable, saldo medio se nombrarán igual que la» variables 

stock del elemento correspondiente, paro utilizando el indicador de va 

Lores medios, • indicando el periodo al que se refieren, igual que en 

la, rotaciones. A,i por ejemplo, W 5 6 , . rá ei saldo medio de provee

Jore, de,de .1 uno de enero al treinta de Junio, V ?  ,«ró . 1  ,a ldo 

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

n g ó n  e,to una rotación como podría ser la del activo se calcu- 

Laría de la for”»a siguiente:

«A

RA" . SA^o * ---- --- L_  3.15.-

A
O
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c) El periodo de maduración puede definirse como el inverso de las 

rotaciones. Mi entras más rote un elemento, menor será su periodo 

de maduración. El concepto de periodo de ma duración coincide con el 

tiempo transcurrido desde que una pesesta es cargada en una cuenta 

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

y al contrario, trotándose de cuentos o grupos de cuentas de posivo.

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

1 Sa ld o nedio del periodo t
= Periodo de

Rotaciones en flujo de salido o abonos maduración

el periodo t del periodo t

Si la cuente o grupo de cuentos son de posivo:

\ _ Saldo medio del periodo t
= Periodo de «o 

duración
Rotaciones en Flujo de solida o caraos

el periodo t del periodo t

Los variables de periodo de «aduración se nombrarán 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. Así, MP RO * será el periodo de maduración de proveedores
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du rante «1 primar semestre, MA^ será el periodo de maduración del 

activo para los tres primeros mases, ate.

Tant o en el cálculo de la rotaciones como del periodo de ma­

duración apa rae* 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 a r i t m é ­

tica entre saldos iniciales y finales puede inducir a error en casos 

claros de estacionalidad. Indudablemente, la má xi ma exactitud consis 

tirio an calcular la media ar it mé ti ca de los saldos finales de parió 

dos muy pequemos de tiempo en que podemos dividir al periodo global 

en estudio, por ejemplo, la media entre saldos diarios. Sin necesidad 

de recurrir a semejante grado de exactitud, los periodos podrían ser 

semanales, quincenales o pr eferiblemente mensuales, procurando ajus­

tarse en lo posible a periodo* reales de análisis. Así, por ejemplo, 

suponiendo que se deseara calcular el saldo medio de clientes durante 

el primer cuat ri me st re del año, se procedería de la siguiente forma:



Ma ttessich R. "Accounting and A n ol yt ic al Methods". Ri ch ar d 

D. Irwing Inc. 1.964 - prefacio.

AICPA. Am er ic an Instituto of Cerf if ie d Pu bl ic Accountants. 

"Accounting Te rm in ol og y B u l l e t i n " N8 1 _ 1.961.

Gutenberg, E . "Financiación de ia Empresa". Ediciones ICE 

 ̂»972« Pr efacio del autor a la edición española.

Los conceptos de resultado totol y periodico, pueden verse 

claramente expuestos en Casonovos, I. : "R ep re se nt ac ió n Con 

table de Flujos Económicos y Financieros". Hi s p a n o  Europa 

1.976. Pogs. 2 2 - 3 0 .

En esta lineo se expresan también olgunos autores. Por ejem 

pío, Casonovas, I. citondo a Pifarré N. c o n s id er o dos cousas 

de relatividad en el beneficio contable:

L o  existencia de criterios subjetivos de valoración ana 

lítica en lo de terminación c u on ti ta ti vo de los componen 

tes del resultado.

_NOTAS.-_
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(ó )

La ar bi tr ar ia división de la vida empresarial en perio 

dos temporales, que d i fi cu lt a la exacta atribución de 

ingresos y gastos.

Véase C a s a n o v a s  I. "R epresentación C o nt ab le de Fl uj os Econó 

micos y Fi na ncieros". Op. cit. pags. 34 - 3 5.

L a  ob je ti vi da d en oigo que existe fuera de nu estra propia men 

te. El grado de objetividad de un sistema de medida dado al 

medir un objeto de te rminado puede cuonti fi ca rs e con la varían

ra.

En Contabilidad, muchas medidas resultan claramente obje 

tivas (por ejemplo, el ,oldo de caja, el número de acciones 

en circulación, etc.). Otras presentan un grado de o b j e t i v i ­

dad menor (por ejemplo, la valoración de unas acciones en car 

tero a la cotización h i st ór ic o o la valoración de un in venta­

rio). Sin embargo, el grado de ob je ti vi da d 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 m e di da puede c u a l i f i c a r s e
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da lo siguiente forma:

R s ---------  (X. - X # ):
n i = 1 1

w
D o nd e X es el valor pretendido del objeto o fenómeno me- 

dido. Da d o  que podemos poner

1
R = ----

n i = 1

trans f o r m a n d o :

[ ( X ¿ - X) +  (X - X*) J

Por lo tonto, el grado de fiabilidod es igual al grodo de 

objetividad mós un término de ,e , g 0 . Así como la objetividad 

puede ser medido sin atender el uso de lo medido, le fi ab il i­

dad no puede serlo ya que introduce un comp on en te de sesgo 

que depende del valor pretendido. Le cuestión esté en un sis­

temo de medido contable debe buscar la ob je ti vi da d y consiguien 

temente le verificolided, o por el c a p r a r i o  buscer le fiobili- 

dod con la utilidad que arrostre. En este sentido existen
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opiniones diversos, que lógicamente dependerán del uso que 

se quiera dar a la C o n t a b i l i d a d  en función de sus de st in a­

tarios .

Ijiri Y. y J a ed ik e R.K, "Rel ia bi li ty and Obje ct iv it y of 

A c co un ti ng M e a s u r e m e n t s " .

A c co u n t i n g  Review, Julio 1.966;

(^) Sobre este tema puede verse el número monográfico "Planifi

cación C o n t a b l e  Internacional". Revista Es pa ño la de F i n a n ­

ciación y C o nt ab il id ad n# 3 - 1.972. Igualmente interesante 

vease Montes in os Julve, V, "Las normas de C o n t a b i l i d a d  en la 

C.E.E." Instituto de Planificación Contable, M i n i s t e r i o  de 

H a ci en da 1.980.

(3) Sobre el desarrollo de la C o n t a b i l i d a d  matricial vease

Mattessich, R. Accounting and Analyt ic al MetHods" op. cit.

De forma simple y clara, estas representaciones contables son 

tratadas por Ballestero, E. "La Nuevai Co nt ab il id ad " Al ia nz a 

Editorial. (Colección Alianza Univ er si da d 1975)

Todo proceso de cuantificación permite aprovecharse de cierto 

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

piedades del sistema de nú meros por otra; concretamente 

de las propiedades de identidad, orden, intervalo y re­

lación; da nd o lugar a cuatro escalas correlativas. C a d a  

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

la escala de " r a t i o s ” o relación es la que mejor se ajus 

ta paro la investigación de la regularidad en la na tu ra­

leza. St ivens S.S. "Measurement and Man" - Science, febre 

ro 1.958.

(10) "Son elementos patrimoniales los diferentes entes que for­

man el Patrim on io de la empresa. Los elewentos p a tr im on ia­

les son, pues, los distintos ienes, derechos y o b li ga ci o­

nes que forman el Pa trimonio....... Una agrupación de ele­

mento» patrimoniales da lugar o una mase patrimonial, siem 

pre que estos elementos tengan le misma funcionalidad eco­

nómica o financiera,es decir, siempre que seon homogéneos". 

Nosostros hablamos aaui in di st in ta me nt e de elementos o ma­

sas patrimoniales como elementos del sistema. La «osa pa­

trimonial es un conjunto formado por elementos y el siste­

ma económico-financiero, un conjunto formodo por mesas pa­

trimoniales o por elementos, según el nivel de agregación 

con el aue se trabaje. La cite corresponde o R i ve ro J.
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“C o n t a b i l i d a d  Financiera" Ediciones ICE 1.973 pág. 21.

0 0  Lo Li te ra tu ra contable tampoco se ha mostrado unánime a

la hora de definir el término "fondo", sino que se le ha 

dado diferentes interpretaciones, algunas muy amplias, 

otras limitadas. En este último sentido, el término "fondo"

se ha usado para representar los activos monetarios a c o r ­

to p l a z o .......Otra concep tu al iz ac ión 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. .. Co mo canceptuación de"fondo" también se ha usado a la

totalidad de recursos financieros de que dispone lo empresa"

Casa no va s I. "Repr«sentación C o n t ab le de Flujos Ec on óm ic os

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

(12) Puede verse Ri vera J. "C on ta bi li da d Fi na nc ie ra " op. cit.

oóg. 28-01 y Cosanavas I. "R ep re se nt ac ió n C o n t a b l e  de F l u ­

jos Económ ic os y Financieros" op. cit. págs. 145-154.

0 3 )  Lo* informes anuales de los emoresas han de mo st ra do ser un

Dunto de arranque ideal oara el d e sa rr ol lo de modelos. A 

todo el nundo les resultan familiares y aportan datos que 

ion completos v practicables como base onra »u construcción. 

Gerihefski G.W. ‘Su ildinq a Co ro o r a t e  Fi na nc ia l ^odel". 

Ha rvard Bu siness Revie*. Julio - Agosto l.^ó1?.
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O  4-) Lo distinción entre variables flujo y stock o bien en­

tre los términos flujo y stock del sistema económico- 

financiero de la empresa ha sido ya ap untada por algu­

nos autores, vease por ejemplo: Suarez A. "Decisiones 

Optimas de Inversión y F i na nc ia ci ón en lo Empresa" Piró 

mide 1.980 pag. 297 y 313.

0 5 )  C o ns id er am os en todo caso un tipo impositivo del 33Í.

C o m o  reconocen algunos autores hoy casi una variedad infi 

nita de formas en que pueden presentarse los datos de cir 

culación de fondoe. Existen dos aspectos del problema de 

la presentación de los resultccos en el onólisis ce circu 

loción de fondos: el d e sa rr ol lo de un esquema analítico 

pera las necesidades internas, y le presentación de los 

movimientos principales de fondos ai público cono parte 

de le exposición finoncierc total. He lf er t E.A. "Técnicos 

de An álisis Financiero" Lobor 1.975 póg. 39.

(17) En la oreporoción de esta estruc tu ra del estodo de fuentes 

y empleos de fondos,nos Sa servido como bese de inspira­

ción el magnifico articulo de Hunt, P. " F u n d s  Position: 

Keystone in Financial Plonning". Harvard Bu siness Review 

^ayo - Ju n i o  1.975



£1 sistema utilizado para ia representación de elementos 

y flujos es semejante al utilizado por Ma tt es si ch R, 

"Acc ou nt in g and Analyt ic al Methods" op. cit. pág. 334.

En definitiva, lo que se ha hecho es di vidir los impues­

tos realmente pagados por la sociedad primeramente en dos 

p a r t e s :

n n n n
Impuestos a 0,33 ¿ P G t - ^ ¿ D E S F t = ^ I M P  - <  PE5F

1 1  1 1

n
D E S F t ‘ Las diferencias entre la cifra anterior y la 

deuda tributaria.

n

I^P^ Los impuestos resultantes de aplicar directamen 

te ei tipo impositivo sobre las perdidas y ganan 

cias del periodo.

n

En segundo lugar, I W » t se ha di vidido en tres bloques,

en un intento de dlslindar el impacto de las operociones 

típicas, extraordinarias y estructura financiero ajena. 

Esta es una oractica *uy extendida en los au tores n o r t e a ­

mericanos. Por lo tonto:

n n p
Impuestos * 0,33 ^ ( ? A I I t * 0,33 ^  R E t - 0 , 3 3 ^ 1  INTLP^
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Mientras mucha» investigaciones han sido enfocadas al aná­

lisis de segmentos diminutos del conocimiento, ha existido 

un interés creciente por d e s a rr ol la r amplios marcos de re­

ferencia para sintetizar los resultados de tales i n ve st ig a­

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

vez nos en sistemas generales como marcos de referencia po­

ra el traba jo analítico on diversas areas. Pretendemos que 

un proceso similar puede ser útil pora los hombres de empre 

sa. Da do que los hombres de empresa han prestado mucho su 

atención a las funciones particulares en áreas es pe c i a l i z a ­

das, aueden perder de vista los objetivos generales de la 

•moresa y «1 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 árboles. El centro de los sistemas pa­

ra lo dirección *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 Qo se nx we ig J.E. (l)
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En el temo pr ecedente hon quedado definido* las variables flujo

y stock del sistemo económico— fi nanciero de lo empresa para un caso 

simplificado, aunque con pretensiones de generalidad. Di ch as v a r i a ­

bles se encontraban recogidas en los estados financieros (balance, 

cuentas de resultodos y estados de fuentes y empleos de fondos). El

cen entre las va riables flujo y stock, es decir, lo que hemos deno­

minado variables de relación. El hombre de empresa actual estó 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 proporción del morgen bruto so­

bre los ventos del periodo, los gc noncias por acción más el incremen 

to de cotización durante un periodo entre la cotización inicial, los 

dias de consumo de materias primas cubiertos con el stock finol en 

dicho a l m a c é n , etc. Sin embargo se trata de relociones que conoce y 

utiliza de forma oisloda, cuanto mucho integrodos en el seno de mo-

modelos de valoración de acciones, modelos de plonificoción finan­

ciero, etc. Lo intencionalidad en este tema et desc ub ri r los rela­

ciones relevantes derivodos del sistema descrito en el temo onte- 

rior, Dora construir un modelo ec o n ó m i c o — finonciero integrado aue 

responda a la "imagen global" apuntada en lo cito aue nos ho servi­

do de encabezamiento.

objeto del presente tema es de fi ni r las relaciones que se estable-

stock, modelos de programación de inversiones,

Los variables de reloción derivodos del sistemo serón es tr u c t u ­

rados en for*a de pirómide. Desarr ol la re mo s así un instrumento in—
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formotivo al que denomi na re mo s pirámide de relaciones del sistema. 

La pi rámide de relaciones se co nf igurará en sí misma como una al­

ternativa informóti/a que acompase y enriquezca a los estodos fi­

nancieros tradicionales. Una analogía interesante podría ser asitni 

lo* el balance o una fotografía instantanea de le empresa, la cuen 

ta de resultados y de fuentes y empleos de fondos a una fotografía 

en exposición y la pirámide de relaciones a una radiografía en ex­

posición. Ut il iz an do al máximo el poder expl ic at iv o de este campo 

analógico podríamos tal vez af ir ma r que el balance e»¡ al fotograma 

de una película, lo que la cuenta de resultodos y el estado de fue n 

tes y empleos de fondos es a la película y lo pirámide de relacio­

ne» o una supuesta película realizada en bases radiográficas. La 

expresión gráfica co mpleta de la pirámide aparece en la figura 4 * 4 4

ol final del tema. C o m o  consecuencia de su extensión y amplitud, 

Hemos optado por desarrollar su explicación en cuatro partes ge ne­

rales que corresponden o los cuatro niveles en que se divide la in­

formación aportada: Me rc ad o de valores, ratios, e q ui li br io económi- 

co -f in an ci er o y operaciones.

El nivel del nercado de valores te encuentra en lo parte supe­

rior de la pirámide y engloba el conjunto de relaciones que se 

establecen entre las variable» económic o- fi na nei er os internas 

de lo emoreso y las variables de mercado bursátil. Mu es tr a los 

relaciones que interesa conocer y contralor a todos los que 

oorticioan en lo orapiedod ¿e lo empresa d e te nt an do acciones 

v especialmente al Co nseja de Ad mi nistración en su doble v e r ­

tiente de representantes de la ma yoría y máximos responsables 

de la gestión.
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El nivel de ratios se encuentra en la segundo parte de la pira- 

mido y resume las relaciones básicos entre variables flujo y 

stock que intereson al Co n s e j o  y lo Dire cc ió n General pora ho- 

corso uno ideo de la actividad del sistema.

El nivel de equilibrio oc on óm ic o- fi na nci er o se encuentra en lo 

parte medio de la pirámide y resumo el equilibrio básico del 

balonce y el de fuentes y empleos de fondos, con los re la ci o­

nes que entre uno y otro se establecen p oro llegar al e q u i l i ­

brio ec on óm ic o- fi na nci er o global. En el conocimiento y control 

de estos relaciones estarán interesodos los responsables de lo 

gestión en la empresa o nivel de Dirección General o gerencia.

* El nivel de operaciones se encuentra en le base de lo pirámide

y resumo los relaciones que se establecen ontre las variables

flujo y stock do coda elemento del sistemo econón ic o- fi no nci er o

propuesto. El conocimiento y control de estas relociones es

objeto de interés paro los responsables de lo gestión en lo

empreso onivol de gerencia y dirección de departamentos o p e r a ­

tivos.

Lo dirección financiera es Quizás lo único interesada en toda la 

información contenido en 10 piró-ide de relaciones. Cu al a u i e r  d e c i ­

sión operativo, estratégico o administrativo Que se u # v e  cobo 

la empresa, afectará directo o indirectamente los flujos del siste­

ma ec on óm ic o- fi na nci er o v. por lo tanto, sus diferentes estados. Por 

esto roron decimos aue el subsistema económ ic o- fi no nci er o es el mós 

integrodor de todos los subsistemas empresariales v lo función finan­

ciero la aue de alguno forma tiene aue estar presente en todos los 

demás óreos f u n c i o n a l e s .
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Abor da re mo s ul d e sa rr ol lo y construcción de la pirámide de re­

laciones en sentido descendente. Lo explicación la iremos re alizan­

do por partes siguiendo las diversas ramificaciones de la pirámide 

en cada nivel. En coda porte o pieza se ssrtalorón las conexiones 

que la interrelacionan con el resto. La pirámide completa de la fi­

gura 4 * 4 4  s«xá el resultodo obtenido al ensamblar todas las partes 

o piezas qum previamente se hayan ido desarr ol la nd o y explicando.

Por esta razón aconsejamos al lector que mantenga, vi su al me nt e pre­

sente, en la medida de lo posible, la pirámide completa de la figu­

ra 4 * 4 4  t con lo cual, te facilitará la determinación del lugar que 

le corresponde a cada pieza dsntro d«l conjunto.

4.1.- DEFINICION DE UN OB JE T I V O  EC ON OM I C O - F I N A N C I E R O  DE RANGO 

S U PE RI OR .-

D u r a n t e  mucho tiempo te ha formulado el objetivo de la empresa co 

1*0 la maximiroción de los bmnmficios que esta podía ob te ne r en las di 

versas alternativos o cursos de acción que se le ofrecion. Sin e m ba r­

go, este objetivo tradicional se So visto sometido a importantes cr i­

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

lorialus (2):

* ^ o  tiene en cuenta los beneficios cualitativos que pudieron de­

rivarse de las diferentes alternativas. Supongamos un holding 

industrial que tiene qu* decidirse oor la adquisición de uno 

««■cresa dm ••áquir’a Herramienta o oor otra de conserva vegetal.
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El valor da adquisición da ambas sociedades es seaejante; sin 

embargo, o la de conservas ve getales se le esperan unos b e n e ­

ficios onuales de 15.000.000,— de pesetas frente a los 

10.000.000,- de pesetas de la sociedod de máquina he r r a m i e n ­

ta. Con el criterio de máximo beneficio, el Ho ld in g ad qu ir i­

ría lo de conservas vegetóles. N o  obstante, la dirección se 

inclina por la empresa de m á qu in a herramienta. El holding in­

dustrial yo posee en sus activos dos empresas de máquina he­

rramienta. La tercero que acaba de adquirir se caracterizo 

por tener una red comercial es ta bl ec id a y fuerte que podría 

ser aprovechada poro distribuir los productos de las otros 

dos. Esto sinergia positivo se valoró en une aportación de 

beneficios superior a los 5.00 0. 00 0, - de pesetas onuales (3).

No tiene en cuento el aspecto di ná m i c o  de lo empresa. En oco- 

siones se socrificon beneficios a corto ploro con la e s pe ra n­

zo de obtener otros mayores o largo plazo. Por ejemplo, las 

inversiones en investigación obtienen su rentobilidod a lorgo 

ploro ¿Acaso dotarlo fondos paro investigación uno empresa 

que se guióse por el criterio de máximo beneficio cada orto?

El beneficio es un do to contable aue además de ser un co n c e p ­

to relativo resulto de lo difere nc io entre los productos ve n­

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 d e ­

sembolsados. Por lo tanto, rentabilidad y liquidez son dos 

conceptos diferentes que pueden formularse como metas alte r­

nativas (4).

La iioximización de los beneficios totales de ia empreño pue­

de ser co nt radictoria con lo mo xi mización da los beneficios 

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

estar unida a los medios financieros empleados pora ob t e n e r ­

la. Unq 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 acción probablemente bojaró, impulsando a lo 

bajo «1 volor de las acciore 1 y lo riqueza de los a c c i on is­

tas actúalas (3).

Incluso la manimizoción de los beneficios por acción no se­

ria un objativo apropiado, ya qua no tiene en cu en ta lo dis~

tribución temporal ni la duración de los rendimientos osoe- 

radot. El valor actual que tengan los rendimientos esperados 

aara los accionistas depondmró del volor que estos les den 

al dinero en »1 tie«pa, es decir, de lo rentobilidod mínimo

que abijan a «u invarsión. Uno de los factores que afectarán

o esto taso será 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 decisión empresarial 

están sometidos a un doble riesgo: Riesgo económico derivo- 

do de lo inestabilidad del beneficio operativo y riesgo fi­

nanciero de rivado de la inesta bi li da d del beneficio neto pa 

ra un beneficio operativo dado (ó). El riesgo seré el otro 

foctor que afectaré a la rentabilidad mínimo exigido por 

los accionistas a su inversión.

An te estas críticas, puede decirse que no existe una opinión defi 

nido por parte de los teóricos respecto al objetivo superior de la 

empresa. Poro empezar existen di ferencio entre los que defienden un 

único objetivo (teorías monistas) u objetivos múltiples (teorios 

pluralistas) (7). Por otra parte, sean uno o varios los objetivos 

escalonados, el objetivo primordial siempre hará referencia al ex­

cedente o residuo que lo empresa es capaz de gencror y que pertenece 

a los occionistos, aunque existe una falto de unonimidod en la forma 

de medirlo o expresarlo. Hoy en día, el objetivo mós integrodor de 

todas las voriobles del sistema empresa y oue estó odauiriendo mayor 

popularidad y difusión o trové, de los nuevos corrientes financieras
/

es lo «aximizoción del volor de lo empresa para los occionistos, es 

decir, lo cotización. "El volor de «e rc od o de los occiones de uno 

empresa representa lo opinión centro! de todos los oarticipontes en 

el me rc od a en lo aue se refiere ol valor de lo empresa en particular. 

Tiene en cuento los gonancios por occión presentes y  futuros, lo d i s ­

tribución temporal, duración y  riesgo de dichos gononcios, osí como 

cuolauier otro factor oue incido sobre lo cotización de lo occión. Le
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cotización sirvo como Indice da co mp or ta mi en to o mu es tr a dal pro­

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

da sus accionistas" (8).

El valor da me rcado da un activo da panda da los fondos líquidos 

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

ob t e n e r  de él. Así por ejemplo, supongamos poro simplificar un ac­

tivo de especulación que en un momento inicial as adqu ir id o 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, lógicomente pedirá un pre­

cio da 1.300,- pesatos. Exista un posible comprador 8, el cual es­

tima que si adquiera el bien, podría vandarlo transcurrido un orto 

a 1.5ó0,- pesetas y como desea obtener un 20* o su inversión, está 

co nforme con el precio del sertor A.

1560

i------- f
1300 20% s ert o r B

1300

i
1000 JOS sertor A

C O N F O R M I D A D  EN EL PRECIO

1560

f-------- 1

1272 25% sertor B

1300

J
r ~
1000 30% sertor A

D I S C O N F O R M I D A D  EN EL PRECIO

Suoongomo, ohoro que el ,#*or 9 sigue o p i a d o  que si eomoro el 

activo codré venderlo t r a s c u r r i d o  Jor , 5ó0 Mf0 C(J-
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mo ia inversión se le antoja arriesgado, no lo re alizará si no o b ­

tiene un 25% minino. Su contraoferta será de 1272 pesetas frente a 

las 1300 pesetas que pide el señor A. N o  existirá, pues, acuerdo 

en el precio. Solo se llegará a el si uno, o ambos, bajón lo ren- 

tafci lidad exigida a su inversión.

El ejemplo an terior resume en breves palabra el probleme de la 

valoración razonando con criterios financieros. El valor de mercado 

de la empreso es un reflejo de:

Los inversiones que lo empresa realiza y los ge ne raciones de 

fondos líquidos que de estos pueden esperarse en el futuro.

^1 riesgo en que incurre lo empresa con sus políticos de in­

versión en activos mes o menos seguros (riesgo económico).

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

noncioción pora unas inversiones dodas (riesgo financiero).

Las políticas de dividendos influirán en el valor de 1o entere- 

so» Le empresa reinvierte los fondos no reeortidos en sus a c ­

tivos e une tese determinado. Si dicho toso es menor eue el 

rendimiento eue el occionisto puede obtener con inversiones 

® 1 1ernoti v e s , volororó más oeuelle empreso eue reporte be n e ­

ficios dejando ol occionisto libertod de disposición sobre 

es t o s .
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Lo* rendimien tos alternativos que puedan obtenerse a los ac­

tivos financiaros que compiten an el mercado.

£1 obje ti vo de maximiroción del valor de .floreado para el ac ci o­

nista cuenta además en iu favor el ser coherente con los objetivas 

globales de la economía. "El propósito de los mercados de capitales 

es lo districución eficiente de los ahorros en una economía desde 

los últimos ahorradores a los ultimas usuarios de fondos que invier­

ten en activos reales. Si los ahorros tienen que *er ca na li za do s h a ­

cia las más prornetedaras ODortunidades de inversión, debe existir un 

c r iterio económico racional que dirija *us flujos. En general, la a- 

tlgnación de los ahorros en una ec onomío se baso en el rendimiento 

•*0*f ° d o  y el riesgo. £1 valor de mercado de las acciones de uno 

empresa engloba ambos foctores. Por consiguiente, refleja la ponde­

ración del mercado entre riesgo y rendimiento. Si las decisiones son 

tomados t e n »  ido en cuenta el efecto arobable sobre el valor de m e r ­

cado de los acciones, una empresa atraerá caaitol solo si sus o p o r ­

tunidades de inversión justifican el uso de ese capital en la econo­

mía general* (9 ). Sin embargo, es n e ce sa ri o ¿©untar que la dirección 

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

m itaciones básicas.
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* Condic io na nt es derivadas de la economía social de mercado. 

Por ejemplo, la dirección no podrio co ngelar por decisión 

unilateral los salarios, de sc ui do r los instalaciones onti- 

contaminantes o establecer acuerdos de restricción de lo 

competencia con el fin de incrementar el valor de lo empre 

so. Dichos puntos se encuentran ex pr es am en te regulados por 

las correspondientes normativos legales o con unos limita­

ciones tácitos derivodos de la presión y di námico social.

Vari obles de tipo macroe co no mi co y poli tico-sociol Que in­

fluyen en el valor de me re ocio de lo empresa. Por ejemplo, 

lo tendencia de los tipos de interés, las ev ol uc io ne s de 

lo, tipos de combio y su influencio en el co me rc io exterior/ 

los efectos de lo política fiscal, etc.

Estas limitaciones ofecton por igual o todos los empresa, del 

sector. L o  cotización de le empresa puede decoer por causas c o m p l e ­

tamente ajenas o su dirección. En épocas de crisis en el mercodo de 

capí tale, lo, volores decoen, ,in em ba rg o pueden apreciarse diferen 

ció, entre empresas de semejante octividod y tomo*o. Di ch cs diferen 

cío* ponen de manifi es to el logro del objetivo cue estamos comento

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

C 
I
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V a l o r  do la 

•nproaa

c i<juro 4.1
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gráfico han co menzado 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 títulos de las tres empresas en los momentos 

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

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

actual de las ge ne ra ci on es de fondo* futuros esperadas de él, de s­

contada* a lo ta*a de rendimiento gue desea obtener el comp ra do r y 

corregida en función del riesgo o que están sometidos dichos esperón 

ros. Por lo tonto, el volor dal activo total de l e  empresa como in­

versión será lo odición de los valore* parciales de codo uno de los 

proyectos que lo componen (10).

Supo ni en do que los tres sociedades de lo figuro 4.1 repartiesen 

lo* mismo* divide nd o* ( 1 1 ), no «erio indiferente pare el accioni.tc 

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

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

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

a n t e r i o r ) , el occionisto inclinará tu interé* hocio oouello «ociedod 

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

lo oue *ign¿fico oue lo relación entre el volor en el momento supe­

rior a inferior a* mayor. Las preferencia* del occioniste serán in­

vertir Sa*to t1 en lo A, da t, o lo 5 y desdr c t3 en lc C.
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Según esto, *1 perfil de inversiones realizado por el accionista 

sería el siguiente:

VA, ve, ve.

d i vi de nd o ....... D

V

1

*1

l
VB,

D

l
VC„

J

Los accionistas que no procedieron con este criterio no obten­

drían el mátimo rendimiento a las inversiones financieras que efec­

túan, luego «sto es la actuación que cabe esperor de ellos. Por lo 

tonto, reformulando de nuevo el objetivo financiero de lo empresa, di 

ríomos que te trata de lograr el mó«imo valor de esta y en el menor 

tiempo posible. La dirección del departamento financiero tendrá como 

misión 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. El valor de mercado Para lo empr*sa, co-o pro­

ducto de la cotiiaclón oor el número de acciones en circulación seré 

lo variable cúspide de 1a que partirlos aora 1a construcción de la 

oirómide de relaciones en general v concretamente para el nivel de 

cercado de valores »n particular.
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Lo# relacionas en el Mercado de valores representan el pri.eer 

nivel de la pirámide y recoge el co nj un to de relaciones entre las 

variables que se conjugan en la d e c i s i ó n  de inversión de los acci o­

nistas en la empresa para llegar a de te rm in ar la valoración de esto 

en un mo mento de tiempo determinado,

4.2.1.- VALOR DE T O C A D O  DE LA SOCIEDAD.

C o ns id e r a r e m o s  como valor de la sociedod o lo valoración 

que el mercado do en cualquier momento de timpo o los título* re­

presentativos de las partes alícuotas del patrimonio neto de lo so­

ciedod, es decir, de sus acciones. Es te concepto tiene significado 

para sociedades cotizados en Bolsa sometidas ol libre juego de lo 

oferto y la demando. Los sociedades sin cotización bursotil, no res 

ponderIon ol presente modelo, pues le voloro ci ón de los títulos ge­

n e ra lm en te es el resultodo de un orbitreje o juicio reolizodo por

el C o n s e j o  de Ad ministración, la di re cc ió n profesionol de lo em pr e­

sa o por terceros independientes.

Si llomomos

4.2.- RELACIONES EN EL MERCADO DE VALORES.

C o t i z a c i ó n  en unidades monetarios de codo título p o ­

ra cuolauier momento de tiempo.
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NA, N ú m e r o  de occionea an ci ru cu la ci ón 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) aeró uno vari ab le stock y 

vendrá representado por (figura 4 -2).

VALOH DE LA SO CI ED AD » C . N A
n n 4.1

¿De qué depende la cotización final de coda titulo de la so- 

c i d a d ’ Para responder a esta pregunta representamos pr ev ia me nt e el 

perfil de fondos de la inversión que realizaría el a c ci on is ta en el 

periodo de tiempo co ns id er ad o t.
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L l a m an do

C o t i z a c i ó n  inicial an al momento caro,

¿ L  DP A^ D i v i d e n d o s  pagado* por acción d u ra nt e al pariodo 

t y que co rr esponden a los dividendos cobrados 

por el accionista. Tr ab ajaremos aquí con sumas de 

d i vi de nd os brutos, sin de ducir los impuestos so­

bre rentas del capital.

DERP A De r e d o s  por acción cobrados aor el ac ci on is ta duranI t « .

te el periodo t a la cotixación media.

C n C o t i x a c i ó n  final en el momento n.

El perfil de inversión del ac ci on is ta representado en el gró- 

fico anterior refleja los flujos de tesorería del sujeto que comprase 

un titulo o la cotixación inicial del periodo, c o br as e todos las ga­

nancias derivadas del titulo durante el pariodo sin acudir a las 

am pl ia ci on es realizados (dividendos y derecN»*) y ve ndiese el título 

a cotixación final del periodo.

Llaman**» ^AC^ a la rentabilidad obtenida oor el accionista en
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el periodo t, podemo» es tablecer la relación siguiente ( 12):

(1 + KA Cn ) 
' o '

4.2

Despejando, pódenos ex pr es ar la cotizoción final en fun­

ción de las demós variables (figuro 4.2).

4.3

Los dividendos pogodos por acción es una variable flujo po­

ra el accionista aue tendré su reflejo como variable flujo en la 

empresa. Llomondo:

Rent ab il id ad finonciere sobre fondos propios in i c i a ­

les de la empreso para el periodo t.

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

periodo aue «e destinan o pagos de dividendos.

VT Volor teórico de los occiones en cu olauier momento d 

del periodo t.

Podemos establecer los siguientes
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KFP

n

\
BN

FP
4.4

SN„ > K F P n . FP
y t O O 4.5

F P

VT
o

NA
4.6

£  8N t . b 4.7

Pora »*pre»ar lo» dividendo» yogado» por b  omprota on oo- 

»#to» »or acción, dlvidir#<*>o» oor «1 númoro do acciono» ioiciolo». 

E» to orocodor »• ju,tífico dodo ol SocHo gene ra li za do do quo lo» 

acciono» ny#vo» do cada aorioij, con» id or on do co»o tol al oj orcício 

•con óm ic o anuo!, no cobro dividondo» ha»to ol poriodo «iguiont».
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o p .

< é DPAt 4.8
NA HA

Sustituyendo, queda la siguientes expresión que aparece 

recogida en lo figura 4.2.

4.9

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

ccionista aue tendrán ,u relejo directo como vorioble flujo en otro



1 7 9

accionista, no en la «apresa. El valor de lot derecho* compensa al 

ac ci on is ta antiguo por la dilución de plusvalías por acción 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:

Ca pital social (1000 acciones x 10 ptos.)* 10.000 

Reservas ........................................  20.000

fondos propios ................................ 30 .0 00

30.000
Valor teórico acción: ------------ , 30 ptos

1.000

Valor de cotiroción » 35 ptas.

Se propone una ampliación 1*5 a lo oar.

El nuevo valor teórico de las acciones seró: 

Capital «acial : 10.000 ♦ 2CO « 10 * 12.000

Reservas: , 20.000

Fo nd os croo ios

32.000
Valor teórico acción • — ..

1.200

32.000

» 26 r 6 P t a s.
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Existe, por lo tonto, uno dilución de reservos de 3,4 Ptos. 

por acción. Es de es perar que este hecho supongo también una alte- 

roción del valor de mercado para la sociedad.

Valor de me rcado antes de la omplioción 00 00 x3 5) = 35.000 

Valor supuestamente oríodido con lo

ampliación (200x 10) _ 2.000

37.000

Valor de cotización supuesto después de lo amplio 

r { . 37.000"1.200 = 30,83 Pts

Existe, por lo tanto, uno di lución de plusvalías de 4 , 1 6  Ptos 

por acción aue mo rcaría el volor del derecho.

Si verdaderamente lo cotización despues de lo amplioción se 

situó en 30,83 Ptos, todo occionisto nuevo hobró tenido dos cominos 

al te rnativos d« acción:

Co mprar acciones después de la ampliación o 30,83 Ptos.

Co mp ra r derechos y ocudir e le ampliación; 10+5*4,16 =

30,83 Ptos.
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La situación del ac cionista antiguo quedaría también eq u i l i ­

brada tanto en el caso de acudir a la ampliación como de venta del 

derecho.

Sin embargo, la fijación del valor supuesto de cotización das 

pues de lo ampliación, no siempre as al resultado de un cólculo tan 

simple como el aquí expuesto. La adición de un capital a una empreña, 

no tiene por que si gnificar que el valor de esta ss incrementa en la 

cuantía de dicho capital, sino que el mercado ajustará dicho valor an 

función de las ex pe ct at iv as que se abren con las inversiones a cuya 

financiación se destina, su efecto sinergico sobre el resto de invor- 

sionos, efecto en lo política de dividendos, etc. Por consiguiente, 

el valor «le cotización después de la ampliación no tiene por qué ser

30,83 P t a s . , sino que puede s¿r cu alquier otro fijado por el mercado 

y que representa el dato fundamental para valorar los derechos.

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

dodes no se realiza más de uno ampliación en el mismo ejercicio eco­

nómico , podemos elaborar el siguiente modelo.

Llamando:

C o ti za ci ón oost-emisión, realizada en el periodo t
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cuyo valor ho servido de base paro o justar el 

volor de los derechos.

DE, De se mb ol so en lo emisión realizada en el perio­

do t por coda occión, es decir, cq ue ll a parte de 

lo ampliación que corre a cargo del accionista.

Proporción de ampliación medida como número de 

acciones nuevas emitidos duronte el periodo en­

tre número de acciones iniciales.

NA = NA ( 1 + G n )  n o o 4.10

NA -NA 
n o

NA

4.11

El valor de los derechos puede expresarse mediante dos formas 

de cólculo diferentes (13):

0 bien

4.12

4.13
I *c J
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Su st it u y e n d o  los datos del ejemplo, pueden co mp robarse las 

ex pr esiones anteriores:

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

(35 - 10) -------- = 4,1 ó

1,2

Puede fácilmente deducirse, que el valor de los derechos se­

rá nulo y por tonto, no tendrá sentido su contratación, siempre 

que el valor a dese mb ol sa r por la emisión de acciones iguale mediente 

uno prima a lo cotización en el momento de lo emisión. E l lo ne ce sa­

riamente implicará que la cotización antes y después de lo emisión per

manezca invariable (DE^ 3 = CPE^), siempre que el incremento de

volor ofladido por lo nueva emisión a la empresa coincida con el volor 

actual de los desembolsos realizados por los accionistas, pues esto es 

lo condición pora que se cumplo lo expresión 4.13. Los intentos de 

aproximación entre precios de emisión y valor de cotización si bien 

forman parte de La práctico en mercados como norteame’rica, no lo son 

en eL coso español. Este hecho provoca que una gran parte de la ren­

tabilidad del accionista gravite sobre lo posibilidad de hocer líqui­

dos los plusvalías con la venta de derechos, lo que ha provocado gra­

ves distorsiones en nuestro mercado (14).



4.2.2.- RENTABILIDAD OBTENIDA POR EL ACCIONISTA.

La* relaciones de de pe nd en ci a para la rentabilidad obtenida 

por el accionista podemos establecerlos con éxito apoyándonos en la 

moderna teoría de cortera y del a e re ad o de capitales. Procuraremos 

resumir en lo posible los ideas derivadas de este interesante c u e r ­

po teórico de las finonzos (15).

Tomemos una definición general de rendimiento de un titulo 

como proporción que representon las plusvalías y ganancias por occión 

(dividendos y derechos cobrados) du ra nt e un periodo, sobre lo coti­

zación inicial, según se deduce de la expresión 4.2. Poro un título 

de te rm in ad o i, el rendimiento será':

C . 
oí

Si no* situamos en la posición de un inversor cualqu ie rc en

tes de adquirir el título, puede en tenderse el rondimiento esperodo

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

Volores probables de K A C n .01 Probabilidad
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El valor es perado o esperanza matemática, del título i en 

el periodo t=0, n será:

o menor dispersión de sus valores probables sobre el valor esperado.

se Kan considerado tradicionalmente como una forma eficaz de cuanti- 

ficar el riesgo. Así, por ejemplo, los dos títulos representados en 

la figura 4.3 pueden tener el mismo rendimiento esperado pero di fe­

rente riesgo. El título A as más seguro que el B al ser mayor la 

concentración de sus valores sobre el promedio. Con ei título B 

existe una probabilidad 0<g de obtener mayores rendimientos que con 

el A (°<B > ° <A ), pero también de perder más (C <  g > <X^). Por consi­

guiente, las preferencias del inversor sobre un titulo o otro de pe n­

derán de su posición subjetiva ante el riesgo medido por la va rianzo

o por lo desviación típica.

EM ( K A C M  = KACn . • P: 4.16I X

El riesgo del rendimiento del valor i de penderá de la mayor

Por lo tanto, las medidas de disper si ón como la va ri an za y lo

2 P 4.17

4.18
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EM(KACn . )
oi' KAC

oix

Figuro 4.3
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Loa títulos da una d e t e rm in ad a sociadad no sa cotizan so¿os

an al marcado, sino qua lo hacan «n c o nc ur ra nc ia con los da todos 

los damas sociedades. El inversor tratará da al canzar la posición 

más co nv an ia nt a dasda su punto da vista ma nt an ie nd o difara nt as tí­

tulos an su poder, as decir, ma zc la nd o difarantas invarsionas qua 

la conduzcan o una situación óptima da riasgo-randimianto. En raa- 

lidad, con los títulos cotizados er el mercado, el inversor puede 

realizar infinitos combinaciones, formando lo que se llaman carte­

ras de inversión, mediante la distribución del pres up ue st o d i s p o n i ­

ble para invertir (ló). Si llamamos a la proporción de fondos con 

respecto al presupuesto total invertido en el volor i, el rendimiento 

esperado de une cartera de valores será:

Do nd e cada titulo ofertado en el mercado se co mp or ta como una 

variable aleatoria ante al inversor.

la varianzo. Se trata, pues, de lo varianza de uno combinación li­

neal de variables aleatorias, lo que la hoce de pender de los in te­

r d i c c i o n e s  existentes entre las diferantes variables aleatorias,

N

EM (K C".) 4.19

El riesgo de la corteja podra* medirse también por medio de

i
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©8 decir, entre los rendimientos de los títulos que entran a formar

parte de lo cortero. Esto interrelación se nuestra a través de los

coeficientes de correlación o de las covarionzas. Llon on do ^ K C n .
oí

a la varianza, r(KAC|\, K A C ^ )  ol coeficiente de correlación y 

C o v  (KAC^\ , KAC^.) o lo covarianza entre los rendimientos de los 

títulos de la cartera, podemos poner:

\ í  KC^. . £  £  X. X. T  KAC". . \ I  KAC^ r  (KAC"o . , KAC" )

y sustituyendo 

M

4.20

C o v (KACn . , K A C n .)

r (KACn . , K A C n .) = ------------^ ------------I L  A 2 \

01 CÍ rt
V K A C n . ' N K A C n . 

oí o i

é  Xi X j • C<~  ( ^ i  . K A C "  )
f-t Jtl 1 4.22

Los expresiones anteriores ponen de ma ni fi es to la importan­

cia de la d i v e r v i f í c o c i o n . C u an to menor seo el valor de lo c o r r e l a ­

ción entre los títulos que integran la cartero, menor seró lo d e s­

viación del rendimiento de esto y, por lo tonto, menor serfi su ries 

go. Di st ri bu ye nd o lo cortera entre títulos con correlación baja, 

puede reducirse el riesgo. Ahor o bien, esto no auiere decir oue todo
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•1 riesgo puado eliminarse por medio de la dive rs if ic ac ió n (figura 

4.4) (17). Podemos distin gu ir un riesgo eliminable por medio de la 

d i ve rs if ic ac ió n (lo qua más ad elante llamaremos riesgo no si stemá­

tico) y un diesgo no elimin ab le que permanece en todas las carteras 

di ve rs if ic ad as al máximo, es decir, aquellas cuya estructura de tí­

tulos es igual a la de mercado y que os el reflejo de la incerti- 

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

Lo posición riesgo— rendimiento de codo posible valor o co m b i ­

nación de estos en uno cartera puede ser representada en un gráfico 

como el de lo figura 4.5 en forma de nube de ptntos. Todo inversor 

ra ciónaloptará sin lugar a dudas por aquella cartera que ofrezca un 

mayor rendimisnto esperado para el mismo riesgo, o 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 re spectivamente frente a la B y D. El conjunto 

de carteras eficientes podrá d e t e rm in ar se mediante la resolución 

de dos programas alternativas:
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^KCn
o

N — »  ni de títulos

Figuro 4.4
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C r e c i e n t e
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O bien

b>

Min Z = <  ■£ X. X. Cov. (KACn . , K A C n . )
t r A j v 01 ' o,

Sometido a los restricciones

! N
v  = ¿ x .  

«7r 1
. EM (KCn .) 

01

n•H
X

1

X
H* /-

>
 

►—
 

i 
H N) ^  0

Poro coda volor de V o riesgo de los corteros, tendremos uno 

combinación de que definen uno de te rm in od o cartero con rendimien-
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to moxino» 0 b i e n , paro cada valor de V' o rendimiento de Ja s ca r t e ­

ras, tendremos una combinación de que definen una dete rm in ad a car 

tera con varianza o riesgo mínimo» El conjunto de carteras ef ic ie n­

tes así definido se situará sobre una línea frontera necesa ri am en te  

co nvexo (línea de ccrteras eficientes) que tenderá hacia la v e r t i c a ­

lidad' y ho rizontalidad en sus extremos.

Una vez determinadas las caretas eficientes, para poder ele­

gir entre una de ellas, será necesario definir de a l gu na 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 aversión al riesgo, de manra que para igualdad 

de rendimiento aporta mayor utilidad la cartera con menor riosgo, 

para igualdad de íiesgo aporta mayor utilidad la cartora con nayor 

rendimiento y para un mismo nivel de utilidad se acepta mós riesgo 

a cambio de aumentos más que proporcionales de rentabilidad.

u .  F [ EH K i >  « J l ]

d U

d EM(KC*\)
01

d U

01

> 4.23



Co nj ug an do loa preferencias particulares de l inversor re­

presentados por su función de utilidad, con lo lineo de carteras efi­

cientes igual pora todo inversor cue co ncurre al mercado disponiendo 

de la misma información, podró calcul ar se lo cortera óptima de ese 

inversor concreto. La cartera óptima vendré representcda por el pun­

to de tangencia entre la línea de c a rt er as eficientes y la ultime 

curva de indiferencia que señala el móxirao valor de utilidad.

Introduzcamos 1c posibilidad, no contemplado basta añore, de 

«\ue el inversor puedo pedir fondos a crédito pora ampliar su p r es u­

puesto y emplearlos en la cartero d t  títulos que le seo más intere­

sante, así como de invertir parte de sv presupuesto e n  un activo fi­

nanciero córente de riesgo (como por ejemplo son oquellos cue poseen 

garantía estatal) (18). Supongomos que ambas operaciones se realizan 

al tipo de interés de los activos seguros libres de riesqo que lleno- 

remos KS" . El inversor p o d r ó <*>re formar infinidad de nuevas carteros 

j con combinaciones de carteras con riesgo i y activos libres de ries­

go con rendimiento esperado KS" y ve rienzo íT^KSn = °* Li cmondo o 

la proporción del presupuesta dispon ib le u t  es invertido o prestedo 

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

eficientes podró expresarse:
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De sa r r o l l a n d o  la expresión 4.22:

^ 2KCn .
oj

Xs 2 C o v  (KSj , KSjJ) + (l

4- 2 X S (1-XS ) C o v  (KS" , KC¡\)

Al ser - o sucede que
o

C o v (KSn , K S n ) 3 0
o ' o

C o v  ( K C ^  , KC"0 .)

Co v  (KSn , K C n .) = 0
o ' oi'

>

y sustituyendo

\í 2 KC". * C - S > 2 ^ K C " ,
O) OI

-XgJ^ovCKC^./KC".) +

4.27

4.28

4.29

D e sp ej an do X^ en lo expresión an terior podemos sustüjirlo
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t e : . .  c n ,
EM (KC^) . - _ ü ----) . KS^ * _ I L  EM(KC") 4.31

V  KC" V K C n .01 * oí

/ n V « EM(KCn .) - KSn -*
EM (KC .) = K S n +  _________01 o rr

01 o r r  n kc

oi
V K C n . 0 I

n 4. 32

Esto expresión represento el lugar geométrico de los c o mb i­

naciones r i es go -r en di mi ent o qu« pueden ob tenerse con lo combinación de 

un activo seguro y cartero» con riesgo, como puede conprobarse en lo 

figura 4.6. Lo introducción de los activos sin riesgo supone una mo- 

d ificociion de la línea de carteras ef ic i e n t e s  que se t r o n s f o m a r ó  

en uno linea recta, que partiendo de KS|J sea tangente o la línea de 

corteras eficientes con riesgo en el punto M. C u a l q u i e r  combinación de 

la c a r U r a  representada por el punto M y el octivo sin riesgo aporta 

mayor rendimiento para un riesgo dado oue cu alquier otra cortera ele­

gida pora combinar i.

El inversor se decidirá por una mezcla óptima entre activo 

seguro y cartero con riesgo « a x i mi za nd o su utilidad (figuro 4.7).

Un inversor que no deseo correr ningún riesgo, invertiré 

todo su presupuesto en títulos seguros ol tonto K 5 n , s*n- 

do X ç = 1.
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EM (KC*.) 
o)

F i g u r o  4 . 6
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* Si invierte porta de su presupuesto en lo cortara M y pa r­

te an títulos sin riesgo, se tituaró on un punto entre K5^ 

y M, siendo 0 1 .

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

rá on ol punto de tangencia, siendo X^ = 0.

* Siempre que pido prestado ol tipo K5^ pora invertir en la 

cartera M, se situora a la derecha del punto de tongencio, 

s iendo Xj 0.

En todo caso, la cartera M es la combinación óptima de tí­

tulos con riesgo para cualquier inversor particular, cu alquiera que 

jeon sus curvas de indiferencia. C u a l q u i e r  otra cartera que no sea 

la M no  será de total interés para los inversores. Asi los títulos 

que 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 línea de carteras eficientes, dejarán de de ma nd ar se en 

^avar do las contenidos en la cortera M. Por consiguiente, sus pre­

cias bajarán, subiendo los do la cartero M, lo que implica un in­

cremento en su rentabilidad, bajando el de lo cartera M. Lo nueva 

linea oficiante será la línea K S ” , 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 títulos para un mismo horizonte 

temporal t = 0, n, en base a rentabilidad, su de sviación 

y coeficientes de co rr el ac ió n entre las re ntabilidades de 

los títulos.

* Todos ios inversores seleccionan una cartera situándose

en la linea eficiente mediante una di ve rs if ic oc ió n racional 

del riesgo.

Se puede pedir o tomar pr estodo la cantidad que se desee 

al tipo K 5 n .O

Todos los inversores poseen la misma información que les 

permite tener ex pectativas homogéneas sobre la re nt ab il id ad 

y riesgo de los títulos.

No existen impuestos ni costes de tronsacción en la ccwjpro- 

venta de títulos y las inversiones son fraccionobles.

Dadas estas condiciones el equilibrio supondrá que:

* Lo ca ntidod pedida a crédito es igual a la prestado.
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* La de na nd a de un determinado va lo r es igual a au oferta.

Así pues, la introducción del supuesto de poder invertir y 

tomar prestado al tipo KS" permite de fi ni r con facilidad la línea 

de carteras ef icientes en situación de equilibrio, a partir de la 

cartera M o cartera de mercado pr ei ci nd ie nd o de las curvas de indi­

ferencia (19). La cartera de mercado incluye todos los valores co­

tizados y la proporción de cada título en ella es igual a,la pro­

porción de cada titulo an ella es igual a'la pr oporción que repre­

senta su valor en el conjunto del mercado. La linea K S n , M repre-o
sentada por la expresión 4,32 se co no ce como línea caract er ís ti ca 

del mercado de capitales (LCM) e indica la relación aj ustada por 

un mercado que responde a las co nd ic io ne s anteriores entre rendimiento 

y riesgo de Los carteras cuando al canza el eq ui li br io (figuro 4.8)

Una vez de te rm in ad a la relación lineal entre la rentabilidad 

esperada y el riesgo de los carteros eficientes en uno situación de 

equilibrio, veamos ahora lo que sucede en el caso de un título ais­

lado o una cartera no eficiente. Su po ng am os un de te rm in ad o titulo i 

situado por debajo de lo LC M (figura 4.8). Si consideramos el e f e c ­

to de repartir los fondos entre lo cartera M y el título i para for- 

i>or uno cartera nueva K, tendremos que la esperanza matemático del 

rendimiento será:
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E M  ( K C ^  ) = X. EM(KAC^.) +  (1-X.) E M  (KM^ ) 4.33

Siando la proporción invertido an «1 título y (1-X¿) la 

proporción invertida an la cortara da marcado.

X. + (1 - X¿) = 1 4 3 4

La desviación típica seró:

V k C ^  , C o v  (KAC"o . , KAC¡\) (, . X . ) 2 .

. Cov (KMj , KM") + 2X. (1 - X.) .

. Cov (KACn ., KMn )1 1//? o í ' o ' I 4.35

La pendiente de la curva i fl donde se encontraré situada la 

cartera cualquiera que sea el valor de X ¿ «eró:

5 e m (k c ^ )  8 e m (k c ^ ) / ¿ x 1

;kc^
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S eh( kc; . )

Por uno p o r t e :

3 x
0 k - = EM(KAC" ) . EMÍKM" ) 4.37

Por otro parto (20):

d  ^  Xi f° v(KACoi ' KACo¿)*^ov (KM^,™.0KMn) -

3 *  i  ^ K C " .A ' o í

- 2C°V (*AC¡\, KM^ )J  + Cov (KAC*q .,K^) -

I i«-n 
oíV xc

Cov(KMn , KMn)o ' o
4 .3 8

' v K i

Cono

Cov (KAC" KAC") = \f2KACn .o í o í » o í
Co v  (KM" t KM^ ) =

4.39

Podaos sustituir en lo expresión 4,36
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^E M (K C ^) 

3 ^ K C " k 

j^EM (KACnQk) -  EM (KM"o ) ]  ^ K C ^  

^ [ f ^ o i + ^ o  -  2Cov (K A C ".,K M " ) ]  + Cov (KAC".

En »1 punto M, sucedo quo:

X. = 0 ;

i

Por lo tonto, sustituyendo en 4.40 poden os obtener el 

do la pendiente on el punto M.

3  E M  (KC"k )

a  \ T kc"o1!

\ em  (K A C " .)  -  EM (KMn )~l V kM"L 01 o j  o
*  —  — . . . . . .  —  —  - ,

C o v  ( kac£ . , km£) Mj¡

4.40

4.41

valor

4 .42
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Ahora bien, según lo formulación de lo LCM de la expresión 

4.32, también conocemos la pendiente en el punto M. Por consi-vísn- 

te puede establecerse:

EM (KMn) -  KSn 
O o

^KM "
o

f E M  ( K A C " )  -  EM (KMn )~l Tkm '1
I _  01 O I o

Cov (KACn . , KMn )
'  o í  '  o ' 1 o

4.43

EM ( K A C " )  = EF¡ (KMn ) -
EM (KM ") -  KS" EM (KM ") -  K5 n

o o

° i  '  a' rT  _ ------~ ~TJT km" KMnO * n

. Cov (KACn . KMn ) 4 44o í ' o

O lo que es igual:

EM (KMn ) -  KSn

EM (KAC" ) = K3 ¡¡ ♦  --------- — ---------------------- --- Cov (KACn ., KM0 )

\ / W  01 0

4.45

C o m o  puede apreciorse, no es oosible es ta bl ec er une reloción 

lineal entre el rendimiento esperado de* un título y su riesgo medido
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de un título y su riesgo medido por la d e v i a c i ó n  típico o vorianza, 

p « o  .i «ntre .1 rendimiento y 1Q co varianza del re nd im ie nt o del 

titulo y .1 de lo co rtera de mercado. La expresión an terior responde 

a la formulación de lo que se conoce como línea de mercado de títulos 

(LKT) representada en la figura 4.9.

De las lineas LC M y LfT se derivnn dos conceptos interesan­

tes:

Precio del dinero re presentado por K S n .O

Prima del riesgo, representada por la pe ndientes re specti­

vas.

Con gn razonamiento semejante al efectuado para la LCM, ,i 

un titulo determinado se encuentra por encima de la LNT, supone que 

of re ce un rendimiento muy elevado para su riesgo, por lo que se in­

c r em en ta rá la de manda sobre la oferta, forzando lo cotización ol al­

io y el rendimiento a la baja hasta situarse sobre la linea y lo 

contrario sí el punto de portida estuviese por debajo.

El concepto de covarionro respecto ol mercado nos introduce 

lo ideo de la relación . „ tr. r e g i m i e n t o  del titula y rendimiento del 

a r c a d o ,  que ouede e x o r e , e n e  mediante uno función lineal del tioo.
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Re n d im ie nt o 

del título

titule y del ***■- 

F iguro 4.9 codo
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K A C 0 i a C X i + f i  + «i 4.46

D o n d e  D < i es la parte del rendimiento del título i independiente 

del rendimiento del mercado y lo pendiente ^  es lo medido en que el 

re nd im ie nt o del valor es sensible a los cambios en el rendimiento del 

m e rc ad o figura 4.10. El c o e f i c i e n t e ^  recibe el nombre de c o ef ic ie n­

te de volatilidad, cuanto mayor sea su valor indica que el rendimien­

to- d e lt ít ul o subirá más an un periodo alcista y d i sm in ui rá más en un 

periodo en que desc ie nd e el rendimiento del mercado. Los v a l o r e s d e C < .  
y P . pueden ob te ne rs e a partir de los valores históricos del rendi­

miento del me rc ad o y el rendimiento del título en cuestión mediante 

el ajuste de una linea de tendencia. A l a  línea asi ajustada se la co­

noce como linea ca racterística del título (LCT). Por lo tanto, el coe­

ficiente de volatilidad f. resultante del ajuste será:

4.47

Si al hacer el ajuste todos los puntos estuvieran situados so­

bre la línea de tendencia, significaría que la única fuente de incer- 

tidumbre sobre el rendimiento del título procede del mercado, es decir
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F igurc 4.10
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del valor que tomase el rendimiento de este. Esto pe rmite hacer una 

clasificación entre las acciones según el grado de volatilidad.

Títulos agresivos, los que tienen un coef ic ie nt e de vo la­

tilidad 1 . Las va ri ac io ne s del mercado hacia el alza

o la baja se amplifican en el título.

Títulos defensivos, los que tienen un co ef ic ie nt e de vola­

tilidad ^ ¿ < 1 .  Cu al q u i e r  alteración en el mercado se tras 

lado al titulo pero en menor grado cuanto menor sea .

Títulos de volatilidad normal con = 1. Las variaciones

del mercado se reproducen en la mismo pr oporción sobre el 

título.

El hecho gene ra li za do en lo realidad es que al reolizar el o- 

juste los puntos no se sitúen todos sobre la línea, sino que a p a r e z ­

can por encimo o debajo de esta. A los diferencias de rendimientos 

reales del título sobre rendimientos ajustados C. s« 1*, denomino 

perturbación aleatoria y muestran la parte de re nd im ie nt o que d e ­

pende exclusivamente de las características propias del titulo es­

tudiado (2 l ) :
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La varianzo de las pe rturbaciones aleatorias *•

considero como una «edida del riesgo no sist em át ic o del 

titulo i. El riesgo no si st em át ic o puede ser efec ti vo - 

mente reducido por el inversor por medio de uno adecuo- 

da diversificación.

# El c o e f ic ie nt e de volatilidad se considera como una m e d i ­

da del riesgo sistemático del título i. El riesgo siste­

mático se encuentro as ociado a lo inversión y n o puede 

ser reducido mediante la dive rs if ic ac ií n (22).

Por lo tonto, dodo que el riesgo no sistemático de codo títu 

lo es eliisinable por medio de la diversificación, no se puede es­

perar que el mercado ofrezca una prima de riesgo por soportorlo. Se 

deduce que el ri es go total no e, significativo, sino solo la parte 

que permanece a pesar de la diversificación. Se rí a interesante, pues, 

encontrar la relación existente entre el riesgo sistemático y el ren 

dimiento de los títulos. Se nc il la me nt e sustituyendo el coeficiente 

de volatilidad en la expresión 4.45 puede obtenerse dicha rela­

ción.

EM  ( K A C " )  s K S n * 
oí o EM(KrtQ - KS' | * i'tz
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Se llega de esta forma a una nuevo expresión de la línea

del me rcado de título» (LMT) que ap arece en la figura 4.11. En

uno situación de equilibrio, un título con riesgo sistemático B
\, í = 0 serio aquel que mantiene un rendimiento cons ta nt e cu al­

quiera que sea el rendimiento del me rc ad o (vease figura 4.10), 

el rendimiento de los títulos libres de riesgo es K 5 ” . Un título 

con riesgo sistemático =» 1 sería aquel que sigue la misma e- 

volución que la cartero de mercado y, por lo tonto, su rend im ie n­

to seria igual al de este (vease figura 4.10). La de finición de 

estos dos puntos basados en dos estructuras diferentes de riesgo 

sistemático y rendimiento permite la construcción de la UfT de 

la figura 4.11. En situación de e q ui li br io perfecto, cu al qu ie ra 

que fuese el riesgo sistemático del vo lo r estudiado, una ver pro­

yectado sobre la LMT darla el re nd im ie nt o que le corresponde. Lo 

relación real entre riesgo sistemático y rendimiento puede formu­

larse de la siguiente forma:

4.49

Do nd e el co mp oe ne nt e s« ría la perturbación aleatorio. 

Si ^ ¿ > 0  el titulo *n cuestión estaría pagando un rendimiento 

más alto del que le corresponde pora su nivel de riesgo. En con­

secuencia, su demonda se incrementaría sobre la oferto, la coti-



2 1 4

R e nd i m i e n t o  del 
titulo

Figuro 4.11
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zación subiría y el rendimiento se vería impulsado a la baja hasta 

situarse «n el equilibrio definido por la LHT. El razonamiento con­

trario puede hacerse si W n ,<[0.
01

La expresión 4. 49 puede integrarse en Ja pirámide de rela­

ciones de sa rr ol la nd o las dependencias que se establecen entre el 

rendimiento de las acciones de la empresa en el me rc ad o para el 

periodo (KAC^) y *1 rendimiento de los activos sin riesgo^KS"), 

el rendimiento de la cartera de me rcado ; el co ef ic ie nt e de

vo la ti li da d de las acciones de la empresa y la pe rturbación al ea­

toria W  (figura 4.12). El coeficiente de volatilidad puede ob te­

nerse o través de un ajuste de tendencia entre los rendimientos 

del me rc ad o y los de la acción para una serie de periodos histó­

ricos horeogeneos.

Ca da vez aue se deseasen establecer las relaciones para un 

periodo t,0,n, ha br ía que ajustar lo f  en base a los valores histó­

ricos de las rendimientos del me rc ad o y de la acción durante los h 

periodos anteriores con la tisma duración temporal o,n. A,í por 

jemplo, si se trota de es tablecer las relaciones para el primer 

trimestre de 1982 y h , 12, habría que realizar el ajuste del coe­

ficiente de volatilidad en base a los rendimientos trimestrales 

del me rc ad o y de lo occión, durante cada uno de los doce trimestres 

naturales an teriores al 1.1.82
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4.3.- R A T 1 0 S .

El segundo nivel de ia pirámide recoge el cnnjunto de re lacio­

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 más específicamente, a los fondos propios que 

representan la valoración contable de la inversión de los ac ci on is­

ta* en la empresa. En tr e estas relaciones se en cuentran los ratios 

más conocidos y usados en ia gestión empresarial.

4.3.1.- RENDIMIENTO SOBRE FONDOS PROPIOS.

Hemos podido comp ro ba r en el ap artodo ante ri or como una de 

las variables de la que depende el valor de mercado de la empresa 

es el rendimiento sobre fondos propios. In du dablemente la co ti za­

ción es un resumen de l flujo de te.oreria que los accionista* espe­

ran recibir con su inversión en la empresa, por lo tanto, también 

del riesgo de esta y de las condiciones de competencia entre los 

diferentes activo* financiero*. Según el modelo ex puesto en el a- 

partodo 4.2.2., la dirección financiera oodria controlar la renta­

bilidad que reciben lo* accionistas con su inversión en la « p r e s a  

y con ello la cotización siempre que:
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* El mercado se encuentre en equilibrio, es de ci r W  = 0.

* El coste del riesgo si st em át ic o most ra do por el coeficien 

te de vo la ti li da d ^  perm an ec ie se estoble, o al senos su 

variación pudiera predecirse en igual grado por la d i re c­

ción y los accionistas.

* Las previsiones de lo dirección respecto a dividendos, 

ampliaciones y riesgo se trasladasen a los accionistas 

mediante una información perfecta, de forma que fueran 

to talmente coincidentes.

* La información se d e sc on ta se de inmediato a la tasa de 

eq uilibrio definida por la iines de ne rcodo de títulos 

(UiT), lo que presupone la existencia de un me rcado de 

volores eficiente (23).

* La linea de mercado de títulos (LMT) pe rm an ec e estable, 

lo que implica estabilidad del rendimiento del mercado

y d« los activos sin riesgo, o ol menos su variación pu­

diera pr edecirse en igual grado por lo dirección y los 

accionistas.
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Los fuertes condicionantes señalados hacen que en opinión 

de muchos se considere qqe ia dirección financiera no pueda contro 

lar en buena medida la rentabilidad que el accionista recibe a tra 

vós de su inversión, cuando las acciones se encuentran sometidas al 

libre juego del mercado del valores. El accionista, para fijar la 

cotización descuenta flujos de tesorería 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 dirección 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 

-nación y bosoró sus previsiones sobre proyecciones del pasado. Lo 

tasa de rentabilidad exigida por el accionista a su inversión no 

tiene por que coincidir con el coste aplicado a los fondos propios 

de lo sociedad. El accionista tendrá uno idea del riesgo y liqui­

dez del valor que adquiere y según ello fijará la tasa de descuento 

que aplicada a los flujos de tesorería esperados, determine la co­

tización .

Los razones anteriores hocen que existan muchos partida­

rios de objetivos más claramente controlables por la empresa. Qui­

zás el más popular y extendido sea el ratio beneficio ne'co sobre 

fondos propios. El beneficio neto que obtiene una sociedad es uno
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de los foctores determinante* de su cotización. El b e ne fi ci o neto 

sobre fondos propios da idea de la re nt ab il id ad que la empresa 

ofrece a sus accionistas, inde pe nd ie nt e® ent e de las al te ra ci o­

nes que pueda p r od uc ir se en dicha re nt ab il id ad por los cambios de 

valor en las acciones.

Po r ejemplo, supongamos que una sociedad tiene unos fon­

dos propios ol 31.12.81 de 8.000, ho bi en do obte ni do durante el ejer 

ci ci o 1982 un beneficio neto de 2 . 0 0 0 ^ 1  que AO f. se reparte en

dividendos. La re ntabilidad sobre fondos propios (KFP®?) que lo
81

sociedad ofrece o los accionistas i n d e pe nd ie nt em ent e de las al­

teraciones de valor de la cotización seria;

82
¿E. DP = 8oo 
81 t

P P 82 = 8.000 + 1 .200 

t
81 ____________________ 82

PP81 = 8.000

( 800 ♦(8.000+1.200)
( 8.000 = --------------

| (1+KFP®2 ) 1
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82 82 82¿ D P  g BN
8l 1 81 t 81 ** „ 8 2  81 1 81 1 8 f  1 2000 „

81 3 -------------------  3 ---------  3 ----- = 0,25

FP81 FPal 8000

KFP¡j* * 25»

Si la sociedad tenia al 31,12.81 un valor de cotización de 

10.000 y termina el ejercicio de 1982 con una c o t i z a c i ó n  de 13.100 

la rentabilidad obtenida por el accionista K A C g 2 que comprase las 

títulos al principio del periodo y los vendiese al final sería:

82

81 D°t = 800

91

C82 * ^ 8 1  s 13*200

82

C91 * ^ 8 1  * 10.000
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( 800 + 13.200
( 10.000 = ---------------------

i  (1 + KAcjj* ) i

i 8?
( . „ 8 2  I r  0 P t  * ^ 8 2 ^ 81) N A 81 4 0 0 0( ^ 8 1  = ------------------------------------ = ------------- * 0,4( r  10000> l 81

> KACgf = 40%

Como pueda comprobarse, poro que KFP^ = KAC", tiene que auce- 

der que FP^ _ C q  . N A q y FP^ = . NA^, es decir , que lo cotizo-

ción de las acciones sea iguol a su valor teórico y aue el incr em en­

to de cotización del periodo sea iguol ol in cremento de vclor patri­

monial neto poro la empresa en términos contables. C o nt ro lo r KF Pn
o

estó mucho mós ol alccnce de lo dirección fi nanciero que controlor 

K A C q . 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 ob je ti vo «ós monejable cue el volor 

de la emfresa poro los occionistos, aunque este sea un objetivo mós 

integrodor que aquel. El rotio beneficio neto sobre fondos propios 

significo lo tose de rentobilidod que la empresa ofrece o los a c c i o ­

nistas, sin tener en cuenta el juego de compraventa de valores en el 

mercado. En otros palabras, es lo toso de re ntobilidod que obtendríc 

un oc cionisto que od auiriese su poouete c w o  socio fundador y no se
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*

de sp re nd ie ra de su* acciones du rante toda la vida de la sociedad.

¿ De qué de pe nd e el rendimiento sobre fondos propios?. La 

respuesta podemos darla deapues de realizar algunas t r an sf or ma ci o­

nes con las variables e c o n ó m i c o - f i n a n c i e r a s ( 2 4 ) .

Sabemos por la expresión 3. 10 que:

* ^ ^ ^

^ B N  a 0 , 6 7 ¿ B A I I  - 0 , 6 7 ¿ I N T L P .  + 0 , ó 7 ¿ R E A + ¿ D E S F
' * X I * » t  T— t

4.50

Si llamamos:

<
KNLP

Re nd im ie nt o neto de la inversión sobre a c t i ­

vos permanentes de la empresa en el periodo 

t * o , n

C o st e neto de la de ud a con fondos ajenos a 

largo plazo.

C o s t e  bruto de la deuda a largo plazo.
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Podamos de fi ni r omboi vo riobl.. da reloción de lo «ijui.nt.

formar

KI N V n =

0 , 6 7 ¿  BAII + 
1 t

0 , 6 7 ^  RE t + ¿ D £ S F t .

o

5
o + F M

0

KN L P n =

0 , 0 7 ^  INTLP. 
1 *

n
INTLP

. . Id p'1 1
0

FA L P
0

0
FALP

o

El rendimiento neto de lo in versión «obre octivo* permanente* 

coincide con lo to*a de rendimiento in te rn a de lo empresa calculada 

paro un *olo periodo de dimen*ión (o,n) y seró iguol poro una « i , * 0 

empresa cualquiera que sea su formo de fi nanciación a lorgo plazo.

Lo importancia del concepto recogido por esto variable recoe p r ec i­

samente en su ca ro c t e r  de independencio respecto o la financiación

de la empresa y tal como ha quedado definida, podría ser d e sg lo sa do  

en tres sumandos:

0 , 6 7 ¿  BAIT 
1 1

Re nd im ie nt o op erativo sobre octivos, aue
AF + FM

° o expreso lo rentabilidad típica de la*

operaciones empresariales.
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0 , 6 7 ^ .  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.

4  0ESFt
_ Rendimiento sobre activos derivado de las

0 * circunstancias fíncales de caracter parti­

cular de la empresa.

Sustituyendo en la expresión 4.50 podemos establecer:

n

Teniendo en cuenta el equilibrio definido pora el sistema 

«n lo figura 3.11

AFt ♦ FMt .  FALPt ♦ FPt 4.54
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S u at it oy en do en la expresión 4.53 y d i v i d i e n d o  sus dos 

miembros por F P q  # Tenemos:

n
£  BN
1 n FA LP +F P FALP
-------- = KINV" ------ 2----£  _ ^ L p n ------- o---o o

P P  F P  F P0 o o

Y llamando EF^ = FALP^/FP^ o lo estructura fi nanciera en 

cu al qu ie r momento de tie*oo definido cofuo el cociente entre fondos 

ajenos o largo plazo y fondos propios.

4.56

Por lo tanto, se deduce que el rendimiento sobre fondos 

propios (KFP q ) se ob tiene de la suaa de dos factores (figuro 4.13)

El rendiaiento neto de la inversión sobre activos o tosa

de rendimiento interno de la empresa (KINVn ) totalmenteo
independiente de lo formo de financiación.



22 7

c◦U CN •co

§o
Dm

L V _

o

o>4
3t»

cou
-« oX M •  9
c m o ••* u  »*•



2 2 8

* El "Laveroge" financiero ((KINV£ - KNLPJJ) E F q ), quo et i 0 

aportación o rentabilidad de fondo, propios derivado de 

lo Forma cono la eeipresa se financia a la rg o plazo, es 

decir, *u estructura financiera.

4 . 3 . 2 . “ R E N D IM IE NT O OP ER A T I V O  SOBRE ACTIVOS,

Do lo. tro. foctore, d. lo, d.p.„d„ el r.n<Ji„i.„to in_ 

torno de lo n p n i l ,  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. , í  per.it. .er de.ca.poe.to (25).
Paro ello, .ultiplique.o, y d i v í d e o s  d i c h o  rotio por ¿  V .

1 t

Por lo tanto, el rendimiento operativo sobre activos depende 

del producto de dos factores (figura 4.14),
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El margen oper at iv o de ventas, que 

es el beneficio o p er at iv o ob te ni do 

por pe se ta vendida, ente nd ie nd o por 

tales las ventas típicas.

Las ventos sobre activos, ratio que 

ofrece una idea sobre la actividad en 

rotoción de la empresa y la ut il iz a­

ción a la que esta ha sometido a sus 

activos.

Dos empresas encuadradas en diferentes sectores de ac ti vi­

dad ec onómica pueden al ca nz ar el mismo rendimiento o p e r a t i v o  sobre 

activos me di an te una es tructura de sus variables e c o n ó m i c o - f i n a n ­

cieras bien distintas. Asi, por ejemplo es de esperar que una e m pr e­

sa de construcción naval tendrá un margen operativo de ventas mu­

cho más elevado que uno empresa de di co da a lo fabricación y venta 

de pan. En compensación, tombién h a y  que esperar aue el obcódor 

de panadería alcance un nivel de rotaciones de s u s  octivos mós ele-

vodo que el ostillero. Noda impide que ambas empresas pudieron al­

canzar el mismo rendimiento operativo sobre octivos.

0 , 6 7 ^  8AII 
1 *

AF +FM o o



231

Margen 
op er at iv o 
de ventas

R o tación 
(ventas so­
bre activos)

Re nd im ie nt o 
o perativo 
sobre activos

O b r a d o r 2% 10 20«

A s t i l l e r o 25* 0,8 20*

4.3.3.- LEVERAG6 OPERATIVO.

El beneficio antes de intereses e impuestos de la figuro 3.14 

admite aun la posibilidad de ser d e s c om pu es to en otra serie de facto­

res de los cuales dependo. Según el de talle de la cuento de re su lt a­

dos en la figura 3, 12 sabemos que:

Ll am an do ¿ i  a los componentes de carácter financiero del 

be ne fi ci o operativo tenemos:
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f  B A I I t F t ■ f -  » t  - ( ¿  C F J t A M t ) 4.59

Si multiplicamos y dividimos ^  M T  por V v 
" n n n 1 4 1 1

C F J t + ^ A M t) por ^  V t sacando foctor común, podemos

poner

n

B A I I J

r
v. - <f CFJ* AM«) f - v» 1

n

4.60

De fi ni re mo s el punto muerto o umbral de r e n t ob il id od o p e r a ­

tivo como lo cifro de venta* poro la cual la empresa recupero todos 

los coste, voriables que son pr oporcionales a lo, ventas y los c o s ­

tes fijos (25). Si representamos los costes variables, fijos y to­

tales en función de los ventas en la figuro 4 . 1 5 # el punto muerto

coincidiré con el pumto en que el margen bruto iguolo c los costes

f i jos

4.61
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Como:

Jar 5- ü- n
« ^ M B  = < £  V - é : C M  - ¿ C O  

1 1 * 1 * 1 “ 4. 6 2

= ¿ C F J t + ¿ A M t <.63

n
Llamando  ̂  PM^ ol nivel de venta» que co in ci de con el pun­

to muerto operativa, este puede calcularse fácilmente di vi di en do 

los costes fijos operativos por el valor de lo pe ndiente de la li­

nea margen bruto.

4.64

De esta formo el punto muerto de la cspresa puede calcu­

larse prescindiendo de todos los factores y productos que ro pre­

senten algún grado de propor ci on al id ad respecto a los ventos.

Sustituyendo en 4,60 quedaría:
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Esta es la expresión del "leveroge" operativo de la empresa 

y cuya representación gráfica aparece en la figura 4.16. Con unos 

costes fijos dados y prescindiendo de factores financieros, podra' a- 

pala nc ar se el rendimiento operativo sobre activos a través de un in­

cremento de be ne f i c ó  antes de intereses e impuestos, incromentando
n n

el ratio de margen bruto de ventas MB / V. ) y provocando así

1 1
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, producción y ventos que tonga lo 

empresa. La reducción de los costes fijos operativos, siempre que 

no fueie acompañada de una reducción del margen bruto de ventos, con- 

leguiría un efecto positivo en el mismo sentido.

Por lo tonto, el beneficio op erativo antes de intereses e 

impuesto, onaliíodo a través del efecto "leveroge'’ oper at iv o depende 

de tres factores (figuro 4.17):
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El margen bruto obte ni do por peseta vendida.

V - íE-PM, La diferencia e n t r e  las ventas realizados y los1 t i t

ventas de punto auerto.

n n n
~ ^ D E o C ^ - ^ I N T C P Los factores financieros de corto p l a z o a

4. 3. 4. - LEVERAGE FINANCIERO.

En el apartado 4.3.1 yo se ha visto cono el "Levercge" fi na n­

ciero es un factor determinante del re nd im ie nt o sobre fondos propios 

cuya expresión es la siguiente:

( KINVj; - KNLP; ) EFo 4.66

La representación gráfico del "l e v e r a g e " f i n o n c i e r o  aparece 

en la figura 4.18. En ella se oprecio cono le empresa puede cpalon- 

cor hacio arriba lo incidencia del " l e v e r o g e ” fi nanciero en el ren­

dimi en to sobre fondos propios, au me nt an do la pr oporción de en deuda­

miento, siempre que el rendimiento interno de la inversión (KINV11 )
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En caso contrario, la incidencia será negativa. U n ic am en te en el 

punto m u er to financiero - cuando ambas tasas son iguales - la es­

tr uctura de financiación seró indiferente pora el rend im ie nt o de 

los fondos propios.

En lo figura 4.19 se ha repr es en ta do el re nd im ie nt o sobre 

fondos propios en función del re nd im ie nt o interno de lo inversión, 

según lo expresión 4.56. Pora em pr es as con rendimiento interno so­

bre la inversión estable y superiores al coste de los fondos ajenos/ 

será interesante la financioción con uno es tr uc tu ra fi nanciera endeu 

dado, co ns ig ui en do así un op al an c a n i e n t o  financiero p o si ti vo impor­

tante sobre el ratio beneficio neto sobre fondos propios. Las empre­

sas con rendimiento interno sobre la inversión en ac tivos fluctuon- 

te o errático, incluso llegando en o c as io ne s o ser m e no r que el cos­

te de los fondos ojenos o largo plozo, deberían fi no nc ia rs e con una 

e s tr uc tu ra finonciero más conservodoro, con el fin de reducir en lo 

p o si bl e el impacto ne gativo del efecto op al on co mi en to (2?)

Por consiguiente, el "leverage" financiero resulta del pro­

ducto de dos factores (figuro 4.20):

(KINV^ - KLNP^) La di fe re nc io entre rendimiento interno
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KFP
EF a o o  0

KN LPn . EF 0

f i gura  4 .19
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de lo* fondo* invertido* an activo* y 

el co at e neto de lo* fondos ajeno* a 

largo plazo.

La es tr uc tu ra financiera al comienzo 

del periodo, medida como fondos ajenos

o largo plazo entre fondos propios.

4.4.- RELACIONES DE EQ UI LI BR IO EC ON OM IC O- FI NA NCI ER O.

El tercer nivel de lo pi rámide lo integran los relociones en­

tre las variables flujo y stock que explican el equilibrio economi- 

co-fin an ci er o de lo esifr esq. En este apartado tendrán una aplica­

ción directa las leyes que relacionan los variable* flujo y stock 

a través de los conceptos de velocidad de rotación y periodo de ma­

duración enunciados en el tema tres. Englobados en este nivel de la 

pirámide de relaciones aparecerán lo* .«todos financieros de balance, 

cuenta, de resultado, y .atado de fuente, y ampíeos de fondos.
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4. 4.1.- E Q U I L I B R I O  FINANCIERO. ECUACIONES OE BALANCE Y DE FUENTE

Y EMPLEOS DE FONDOS.

En codo moaento da tienpo, lo eapresa ss encuentra en e— 

quilibrio. Esto afirmación podemos ex te nd er la taabién o todo pe­

riodo temporal. El equilibrio te ju»tifico porque en la circulación 

de fondot por el sistema empresa, no existe en trada tin salida, 

cargo sin abono, o lo que es lo sismo, empleo sin fuente. De la 

ideo de eq ui li br io financiero ya nos heaos oc up ad o en el ap or ta­

do 3.2.:

* El eq ui li br io en coda a o me nt o de tiempo queda reflejo- 

do en la igualdad de ba lonce de lo figura 3. 10

AC TI VO - PASIVO

At  -  Pt  = °

AFt*ACt- rpt - FALPt - PCt : 0

4.67

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 O

SAt - ¿ S P C t - |  SEALPt - ¿ S F P t  = O

La ecuación de fuante y empleas de fondos mu es tr a di­

ná mi ca me nt e la forma como se Ha eq ui li br ad o financie­

ramente la sociedad,

* El flujo de salido del activo S A t) son los abonos 

realizados en elementos patrimoniales de activo y que 

son cargos en algún el em en to de pasivo y, por lo tan­

to, co incidirá con los pagos realizados por caja y 

bancos si todas las compras de factores, au nq ue sean

pagadas al contodo, se registran me di an te un abono pre­

vio en una cuenta de pasivo.

* El flujo de salida del posivo c i rc ul an te ( ¿  SPC ) son 

las cargos efectuodos en dichos elementos duronte el 

periodo comp.nsados por abono, en activo y, por lo ton­

ta, coincidirán con los pagos realizadas a p r o v . d o r e s

y otros elementos del pasivo circulante por compra de 

factores.
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de *a^ °  de fondo# ajenos a largo plozo 

^  SF A*-Pt ) #on lo# cargos efectuado# en dichos ele­

mento# y que coincidirán con lo# pagos realizado# por 

amortizaciones de empréstito# e intereses, al c o ns id e­

rar los interese# devengados cono registrados a tro­

ve# de esta masa patrimonial.

El flujo de salida de fondo# propio# ( j ^ S F P  ) son ios
1 1

cargo# efectuados en dicha «oto patrimonial y que se 

deberán a pago# por reducciones de copital o d i v i d e n ­

do#, al considerar los dividendos de ve ng od os como re­

gistrados a través del bloque de fondos propios.

En término, "ex-po.t", lo que sale de los octivos de lo 

empreso en forma de pogo# es igual a lo ef ectivamente 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 

implícitos en el pa.ivo. ? o r  consiguiente, puede aue no seo el 

eq uilibrio mó# deseado. En términos "ex-onte" si Püede plantear­

se el equilibrio más de.eodo como ob je ti vo siempre que ,e igua­

len los pogo. previstos por lo, activos con los compromiso, o
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ex ig ib il id ad es co nt en id as on el pasivo (28).

4.4.2.- ECUACION DE E Q U I L I B R I O  E C O N O M I C O - F I N A N C I E R O . ’

En el ap artado 3. 4 se de fi ni er on 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 

p a s i v o -* entre el saldo medio de dicho elemento durante el pe­

riodo de tiempo considerado. Por lo tanto, podemos es tablecer 

las relaciones siguientes:

* Con el activo total.

1 í S A J

T o
SA, RA" x ~ T  

o o 4.69

* Con el pasivo circulante.

RPCn .  i -

£  spc,

o
SPC. « R P C \ P r  

t 0 0 4.70

Con los fondos ajenos a la rg o plazo.

SFALP.
<?FALPn J L

ncrP"o
^  SFALP.sRFALPn X T O 5" 4.711 0 e
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Con los fondos propios.

SFP.

ppn
o

RFPn x f p " 4. 72

S u s t it ye nd o estos expresiones en la 4. 67 y 4.68 podemos 11« 

gar ol e s ta bl ec im ie nt o de lo ec uación de equilibrio e c on óm ic o- fi­

na nc ie ro del sistema bajo dos formas distintas:

^ S A t  ¿ S P C t  ¿ SFALp 
1 1 1 1 1

SPC. J2- „____  n£  SFP i t
------------------------- ------------------- = 0

»n
R A t RPC RF AL P R F P no

(RA¡¡ . r )  - (RPC^ . VT) - (RFALP" . rSTT) - (RFPn . FP") -0o o o o

4 73

E s t o ,  ecuociores del ec ui li br io econom ic o- fi no nci er o se 

cumplirán también en todo coso, pues se deducen de lo ecuoción 

más simple de eouilibrio finonciero. Sin emborgo, de nuevo apore- 

ce cquí el hecho de que el e q ui li br io conseguido puede Que no sec 

•1 mós deseado. Si lo, rotociones calculados no co ncuerdon con los 

rotociore, objetivo, e, se*al de Que lo empresa no cumple por ex-
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ceao o por defecto con sus compromisos referentes a ob ligaciones 

de pagos, cobros, gestión de inventarioa, gestión de teaoreria, 

duración del proceso, etc. Los valores de los elementos del 

balance explicados como su flujo de salido entre su rotación 

(figura 4.21), adquieren un contenido mós amplio que la cifro 

e s t á t i c a  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 información más 

amplia y más acorde con la interpretación de la empresa como 

sistema. Dicha información vendría recogida en la ecuación de e- 

quilibrio económico-financiero, que resume en si misma toda lo 

di námica del circuito empresarial.

La ecuación de equilibrio ec on óm i c o - f i n a n c i e r o  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.
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4.74

o bien

FR"
0

3 n o 10 + FT"
o o

- S T 1 
0

F M n

n
S F A L P . 

1 *

n
. £  SFP 
1 1

n
SAF 

1 *
o

RFAL.P"
o R F P n

0
R A F n 

0

4.75

Ambo* expresiones puedan sar co nsiderados como una for­

mulación dei equilibrio ec on óm ic o- fi na nci er o a corto y largo 

plazo y s« podrían conectar con lo pirámide de relaciones si­

guiendo los esquemas de las figuras 4. 22 y 4.23 re spectivomen- 

ta. De nutvo pueda observarse en términos "ex-post", que cu al­

quiera que saan los valores flujo y stock el sistema encontrará 

su eq ui li br io co mp at ib le con un d e te mi na do volor del fondo de ma­

niobra. N 0 obstante, si #1 eq uilibrio no es ei mós de seado pues 

se Ha co nseguido incumpliendo compromisos de pago, el fondo de 

m a niobra ouede ca li fi ca rs e también como *1 no mós adecuado. Es­

ta idea nos conduce a intuir la existencia de un e q ui li br io y,
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por lo tonto, un fondo de ma niobra en términos M ex-ante" deeeodo 

para la empresa bajo el aupueato de unoa piones en loa que loa 

co mp ro mi so s financieros se cumplen a sus ve nc im ie nt os * Toda des­

viación por defecto sobre el fondo de maniobra ob je ti vo supondría 

di fi cu lt ad o» financiera* paro la «ociedod. Si co n» id er a» o* las 

rotaciones como variables estructurales del sistema, ya *ean ex­

te rn am en te impuesta* por el mercado o internamente definido* por 

el tipo de ge*tión, se puede de ducir que inde pe nd ie nt em ent e del 

de actividad, el fondo de m a n i o b r o  ob jetivo ve nd ré en gran 

parte determinado por lo* ca ra ct er ís ti ca s del sector donde lo 

actividod de lo empresa se desarrolle.

El necesario cu mp li mi en to de lo ecuación de e q ui li br io fi­

nanc ie ro entre fuente* y empleo* de fondo* de te rm in a - por el es­

tablecimiento de la partida doble contable - el c u mp li mi en to del 

equilibrio patrimonial del balance y - por definición de rotocio- 

n®* “ cu mp li mi en to de la ecuación de equilibrio económico - fi­

nanciero. Por lo tonto, podemos af ir mo r que en el sistema empresa 

a nivel econónico— finonciero, solo existe uno ecuación que puede 

pr es en ta rs e bajo diferentes Formos: Lo ecuocióa de bolonce o de 

e q ui li br io patrimonial, la ecuación de fuentes y empleos de fon­

dos o de equilibrio financiero y la ecuoción c o mb in od o o de eaui-
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librio e c o n ó m i c o - f inonciero.

4.4.3.- D E S A R R O L L O  DE LA ECUACION D E  FUENTES Y EMPLEOS DE F C N D O S .

La ecuación da balanca y la da fuentes y ampiaos da fondos 

quedan entroncados an lo pirámide de relacionas a través dal eq ui li­

brio ec on ómico-finonciero. Las cuatro variables agregadas que inter­

vienen en la ecuación de fuentes y ampiaos de fondos ya fueron defi- 

dos en la figura 3.14. Siguiendo dicho esquema, de sarrollaremos en 1 

las cu at ro figuras siguientes cada una da las variables de lo ec ua­

ción de fuentes y empleos de fondos.

n
* Flujo de salida de activo C £ S A t); figura 4.24.

n
• F l uj o de salida de pasivo ci rculante ( i S P C  ); figura 4.25

1 1
n

• Flujo de salida de fondos ajenos largo ploro (<£ S F A L P ^ ) ;

figura 4.26. ^

n
* Flujo de salida de fondos propios SFP ); figura 4.27.

1 t

En la figura 4,26 se ha desa rr ol la do 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-l 

y los devengados durante t»n-l,n.

S  IMTLP , ( K L P "  . F A L P  .) ♦ INTLP.I v n— i n«* l  ̂ t 4.7Ó
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En la figura 4.27 •• han de sa rr ol la do los fandos propios 

iniciales y finales con el objeto de poder conectar a este nivel 

de lo pirámide las variables relativas a los movimientos del ca­

pital social y de reservas.

Los fondos propios iniciales serán ol resultado de m u l t i ­

plicar el valor teórico por el número de títulos en circulación.

4.77

Los fondos propios finales coincidirán con lo suma del ca­

pital social más la* reservas acumuladas hasta dicho momento. L l a ­

mando:

n
AM PC S^ Ampliación del capitol social del periodo.

n
£  ECS 1 Emisiones de capital social en la parte que 

resulta onerosa para el accionista.

«*— - ECR^ Emisión** 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 omisión an término» nominoles.

El desarrollo de puede realizarse de la siguiente for-

CSn * CSq + ¿  AMPCSt - ACSt

¿  AMPCS. = ¿  ECS + £  ECR.
1 1 1 * 1 t

ECS. =. DE * ílA x on 
t t o o

4.78

4.79
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4.4.4.- EXPRESION GRAFICA DEL EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCIERO.

La figura 4.28 c o b o  extensión de lo 3,15 representa esque­

máticamente el equilibrio econóaico-financiero de lo empresa. Co­

da elemento patrimonial se encuentro en rotación y los fondos que 

en 41 entrón pueden estar más o menos tiempo bloouecdos. Las ro­

taciones pueden ser en gran parte manejados por lo dirección en fun 

ción de los politices concretas de gestión (caso por ejemplo de 

materias primos, productos terminados o proveedores), o pueden 

venir impuestos en gran porte por el sector y mercodo en que se 

desenvuelve la empresa (como es el caso de la rotación de produc­

tos en curso de fabricoción o de clientes cuord o unos términos 

de venta concretos forman parte de lo práctica comercial poro los 

bienes o servicios comercializados).

En su rotoción los elementos del octivo von trosposondose 

fondos en un proceso progresivo de conversión en tesorería. Los 

flujos de entrada paro uno lo son de salida oarc otro. El único flu­

jo de salido en su conjunto para el mooelo general aaui presentodo,

coincide con el flujo de solido de tesorería (¿£L SC8 = ¿  SA )

1 * 1 *
En cambio, los elementos del pasivo octuon e n  su rotoción de for­

ma independiente, pues no se trasposon fondos de unos o otros. Es­

tas diferencias entre los formas de rotación de octivo y posivo 

serán i«.portontes o le hora de desorrollor onolíticamente los ro­

taciones de los masas patrimoniales de uno y otro.
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L a  f i g u r a  4 . 2 8  n o  e s  n á s  q u «  u n a  e x p r e s i ó n  g r á f i c a  d e l  e -  

q u i l i b r i o  a d a p t a d o  a  l a s  v a r i a b l e s  d . l  m o d . l o  q u e  e s t a m o s  m a n e j a n d o  

b a j o  e l  i n t e n t o  d e  a p o r t a r  u n a  v i s i ó n  i n t u i t i v a  d e  l a  i d e o  d e  r o -  

t a c i o n  en  e l  s i s t e m a .  L a  i n t e r p r e t a c i ó n  d e l  s i s t e m a  como un c o n j u n ­

t a d .  e l e m e n t o s  en g i r o ,  n o s  h a  p o s i b i l i t a d o  i n t r o d u c i r  l a ,  r o t a c i o ­

n e s  como v a r i a b l e ,  d e  r e l a c i ó n ,  c u y o ,  v a l o r e ,  a p o r t a n  u n a  i n f o r m a ­

c i ó n  v a l i o s a  s o b r e  l a  e . t r u c t u r a  d . l  s i s t e m a .  A c o n t i n u a c i ó n ,  p a ­

s a r e m o s  a d e s a r r o l l a r  l a s  r o t a c i ó n . ,  d e l  a c t i v o  y d . l  p a s i v o  c i r ­

c u l a n t e  goma c o n t i n u a c i ó n  d e  l o  f i g u r a  4 . 2 1 .

4 . 4 . 5 . -  ROTACION:  S DEL  A C T I V O .

L a s  r o t a c i o n e s  d . l  a c t i v o  RAq  p o d r á n  d e s a r r o l l a r , ,  a  t r o ­

v ó ,  d e  l a ,  r o t a c i o n e s  p a r c i a l e s  d e  l o s  e l e m e n t a s  q u e  l o  i n t e g r a n ,  

f r o t a r e m o s ,  p u e s ,  d e  e n c o n t r a r  l a  d e p e n d e n c i a  e x i s t e n t e  e n t r e  l a ,  

r a t a c i o n . ,  g l o b l e ,  d . l  a c t i v o  y l a  d .  c a d a  u n o  d .  , u ,  c o m p o n . n t e s .

P o r  . 1  a p a r t a d o  3 . 4  s a b . m a ,  qw.  i o  r o t o c i ó „  „  # i  

d . l  o e r i o d o  d .  ^ d u r a c i ó n .  D i v i d i e n d o  . 1  , tóele . . d i o  d .  u n a  . a s a  

p a t r i m o n i a l  c u a l q u i e r a  e n t r e  e l  f l o j o  de  s a l i d a  d u r a n t e  un p e r i o ­

do  d .  t i e m p o ,  o b t e n d r e m o s  e l  p e r i o d o  d e  . o d u r o c i ó n :
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Pora el activo total.

MAr

l n
o

n^ S A  
1 1

> 4.80

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.

RMPn
0

a
i

MMPn
o

MMPn
MPn

0
MPn

0
0 n

i
CMPt

n

*7
SMPt

£1 flujo d« BJlida o abonoa efectuodoa o «i» elemento 

potrimoniol «a el coste de laa materiaa primea,

* Para productoa en curso de fobricoción.

4.83

RCF

MCF

>
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El flujo da «olida o abonos efectuados a los eleaentos 

de curso de fabricación coincide con el coste de pro­

ducción del periodo.

* Para productos terminados.

RPTn
0 MPTn

0

MPTn
o

PTn PTn
o 0

n
CV. 

1 X

n
-£.spt 
1 1

El flujo de salida o abonos ®n productos tereinodos es 

el coste de las ventos.

• Paro clientes.

RCL
MCLno

\ 4.85
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El flujo de salido da dientes son los cobros que se
n n

realizan de venta* CO NEG.) más los gastos fi-

1 1
nancieros en los que la empresa incurre paro la reali­

zación de dichos cobros, es decir, el descuento banca-

rio DESC^). Por lo tanto, los cobros pueden deberse
i n

o do* conceptos; cobros de ventos vencidas ( < £ C 0 t ) y

1 n
cobros de ventas a través de remesas negociadas ^  NEG ),

1 t
Paro deudores.

1
RDE'J'

0 M)EUno
4.86

El flujo de solida a abonos en este elemento patrimonial 

coincide con los cobros po¿- ventas extraordinarias, bojo 

lo consideración 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 inva rsion,

RCBCl"o
MCBCl"o

> 4.87

Coflio ya quedo indicado, el sentido dal elemento coja y 

banco* cuanto da inversión, 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 

mós rentable y definitivo en otros octivos o plazos ne­

dio y largo. Por lo tonto, los salidas de caja y bancos 

cuenta de inversión coincidirán 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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RCBCCnO
MCBCCn

o

4.88

El flujo de salida o abonos en cajo y bancos cuanto co­

rriente coincida con al dal octivo totol. Esta as al ú- 
nico «lamento an el modelo cuyos abonos pueden ser 

compensados con cargos en elementos de pasivo.

Por definición sabemos que »1 activo medio es igual a la 

suma de tus elementos campcnentoa¡

4.89

Por consiguiente, podemos Hacer la siguiente sustitución 

en la expresión 4.80:
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De donde se deduce que el periodo de moduroción del octivo 

totol en su conjunto resulto de sumar los periodos de moduroción 

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 noduroción «erio válido pora cuolauier elemento ogrogodo aue se 

comportase con rotociones conectodos entre sus componentes medien­

te trosvase de fondos de unos o otros (2?). Lo expresión 4.90 y  

los onteriores podemos entroncorlos en lo pirámide de relociones 

según se muestro e n  lo figuro 4.29.
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4.4.6.- ROTACIONES DE PASIVO CIRCULANTE.

Las rotaciones del pasivo circulante RPC^ podrán desarro­

llarse también a través de las rotaciones parciales de los ele­

mentos que lo integran. Veoeos las expresiones para el cálculo de 

la rotoción y periodo de eaduroción en cada elemento del pasivo 

circulonte;

• Para el posivo circulonte total.

s

MPC
RPCno

4.91

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  p r o v e e d o r a s .

n
< £  SPRO.

RPRO" 1
O -

PRO"
0

4.92
1 >

MPRO a ------o
RPROno

s
El flujo da salida da proveedoras son los cargos reoli- 

zodos en dicho alemento, es decir, los pagos efectuados 

a proveedoras por lo adquisición de todo tipo de facto­

res exceptuando los de inversión.

• Pora Hacienda ac reedo ra.

RMAC"

n

i
SHAC

n
«£ PIMP 
1 *

N.

0
HAC n

O MACn
o

^A C n .  ----o
«ÍMAC"
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El flujo de solida o cargos en Haciendo acreedora son 

los pagos realizados durante el periodo por impuestos.

* Paro acreedores por inversiones.

n

RAINVn = 1

SAI, é :  pinv 
i 1

AINVn
0

AINVn
O

\

>
4.94

MAINVn
o

RAINV

El flujo de salido o cargos en acreedores por inversio­

nes son los pogos por inversión en octivo fijo reclizo- 

dos durarte el periodo.

* Pora fondos ojenos c corto ploro.

n
¿r

RFACPn * 1

SF*CPt

1

AFACP PINTCP !\ 
i 1 !

o
FA CPr 

0 FACPn
0

*FACPn . — i---
° RFACPn

4.95

)
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El flujo da solida o cargos realizados en fondos ajenos 

a corto plazo son los pagos realizados durante el perio­

do por amortización « intereses de esta fuente financie­

ra.

Si obsérvanos la figura 4.28 comprobaremos que - dadjlo 

rotación independiente de los elementos de pasivo - el flujo de 

salida del posivo circulante total es igual a lrr suma del flujo 

de solida de cada ur.o de sus elementos integrantes.

" ", n n n
SPC 3 ^ 1  SPRO + < <  SHAC. + SAI +_£ 5FACP 4 

l 1 1 1 1 * 1 1 1 t .96

Por lo tanta, podemos bacer la siguiente sustitución en la 

expresión 4.91:

S F C  ----  ----
n t PROn HACn

RPC » i _ -----  , RPRO ---- 2- * RHAcn °

PC" PCn PCno o o

AINVn FACPn
RAIN" ----- 2. «. Rf ACPn ----- 2.o

PCn PCn

4.97
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De donde se deduce que lo rotoción 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 pirámide de 

relaciones según 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 moduroción en aquel. Sin embargo, adviér­

tase que la formo de realizar las ponderaciones en uno y  otro caso 

son completamente diferentes. La diferencia se justifica en oue 

como muestro lo figuro 4.28 los elementos de octivo y  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 sí.
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4.5.- RELACIONES OPERACIONALES.

Llegamos por último ol desarrollo de la base de lo pirámide 

de relaciones. Esta parte inferior de lo pirámide, sobre lo cual 

se levantan las txe* anteriores, recoge los movimientos operacio- 

nales de lo empresa a partir de los movimientos contables »ás sim­

ples. Aparecerán aquí 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 amortización 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 último 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 :



2 8 0

Stock Inicial

Flujo da Entrada

Flujo da Salida

Stock Final

+ AF

+ « £  i n v ,

VBA,

valor da los 

activos vandi" 

dos.

= AF

Por lo t cr» to:

4.98

.o"*o ya sobamos, «1 activo fijo nato resulta da rastar al 

bruto la amortización acumulada.
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4.99

Por los movimientos contable* pueden determinarse los sol- 

dos finóles del activo fijo bruto y lo amortización acumulada.

Stock Inicial + AFB + AMAo 0

Flujo de entrada
n

+ «£ INV 
1 *

n
♦ <  A M .  

1 1

Flujo de Salido
n

- <?VBA 
1 *

n
- £ .  VAA 

1 *

Stock Final = AFB = AMAn n

AF = AFB - AMA0 o o

AF = AFB - AMAn 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 vcloración de solida del alma- 

cen de productos terminados para los productos vendidos, siempre 

que se utilice una valoración a coste variable, podrá expresarse 

como porporción de las ventas. Dicha proporción gozará de cierta 

estabilidad, pudiendo ser considerada como uno de los coeficien­

tes estructurales de costes para la empresa. Llamando KCV a la 

mencionada proporción en tanto por uno, podemos poner.

n n
= KC V . V 

1 1
4.100

Donde lógicomente:

Si.ndo - c o k  es sabido - ¿  MIt „1 ,or9en industriol.
l

Lo expresión 4.100 quedo representado en lo figure 4.32.
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Conexión con 

figura 4.29

CV.

KCV

I
nyZ V

Y  *

f i g u r a  4 , 3 2
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4.5.3.- COSTE DE PRODUCCION.

El costa de producción podrá obtenerse a partir del movi­

miento de productos terminados.

Stock Inicial + PT
o

n
Coste de Producción + « £  c p

i *

n

Coste de las Ventas -  < £  c v  

i 1

Saldo Final = PT
n

Como ios productos terminados iniciales son un parámetro 

conocido y el roste de les ventos quedó determinado en  el aparto- 

do anterior, podemos poner:

4.102

n n
£  C ?  = PT 

1 1 n
- PT +  £  c v

o f  t



286

El problema radicará en determinar de que otras variables 

depende el stock final de productos terminados. Parece lógico pensar 

que la política de gestión de stocks de la empresa pretenda mantener 

un determinado número de días de ventas futuras en almacanes a su 

coste. Llamemos X al número de días cubiertas con el stock final.

n+x n+x
PT * «éí CV = KCV V

n n+1 * n+1 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 fabricación. La cuento de 

curso d« Fabricación se carga por el coste de materios primas mós 

el coste de transformación y je abona por el coste de producción. 

Por lo tanto, teniendo en cuenta que valoramos a coste variable, 

si llamamos KCMP a la proporción del flujo de entrados en curso 

de fabricoción que ®  rresponde ai coste de materias prima», póde­

nos poner.

4.104

El flujo de entrada o cargos en curso de fabricación puede 

deducirse a Dartir de los -tovimientc» de dicha cuento:
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Stock Inicial + CF
0

Flujo da Entrada ♦ k. (CTt + CMP ) 
1 * t

Flu jo de salido
n

- ¿  CP. 
i *

S tock F inal = CF
n

Por lo tanto:

(CFo) tien*n un valor conocido, «1 coste de producción del periodo 

Ha sido definido en el apartado onterior y los productos en curso 

de fabricación finales dependerán del proceso productivo y de lo 

formo co*o este se realice. En productos en curso finales se non-
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tandrón un detejm inodo número de dios de producción futuro a su coste 

Supongamos que se mantienen V  dios.

4 .106

El costa de producción poro el periodo que tronscurre des­

de ol dio (n+l) ol (n+y), según lo expresión 4.102, serio:

4 .107

Codo elemento de lo oxpresión onterior puede ser sustitui­

do por su volor:

El coste de los ventos del periodo (n+l) el ( n + y )  seré 

uno proporción KCV de los ventos de dicho periodo.

n+X n + y

CV = 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), serán el 

número de dias de ventas a su coste que la empresa de­

see man tenar en d.cho almacén, es decir, X  de ven­

tas .

n+x+y
PT  » ^  C V .

n + y
n+y+1

4.109

Si bien, «1 coste de las ventas del periodo (n+y+l) al

( n + x + y )  jeró una proporción K C V  de las ventas de dicho 

periodo.

4 .110

La om  ta de la pirámide que recoge las relaciones ante 

res ha sido representada en la figura 4.34.

n o -
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Loa cobres de ventas ordinarios podrán deducirse del mo­

vimiento de la cuenta de clientes.

4.5.5.- COBROS DE VENTAS ORDINARIAS.

Recuerdese que hemos definido el flojo de salida en d i e n ­

tas cono «l rssultodo de lo tuno de dos componentes.

n
'r* c0t Lo* cobros realizodos ol vencimien­

to de los créditos concedidos a 

dientes. Aquí se encontrorían tam­

bién incluidos los cobros al contado.
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n n
<£. NEG + «£ DE5C. ) Las remesas llevadas a descuento bon-1 1 t

cario, de los cuales la eeipresa cobro-

rá el importe correspondiente por ne-
n

gocioción del papel (cíl NEG ) y el
1 1

resto serán los gastos de descuento

( ¿ D E S C J .
1 X

Por lo tanto:

4.111

La cifro de clientes iniciol y le de ventos del periodo son 

conocidas. El saldo de clientes final dependerá del periodo medio

ol que se esten cobrando las ventas, ya sea por venciaiento natu- 

rol de las mismos o por negociación. En todo momento, existirán 

en cuenta de clientes les ventas de un cierto núnero 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 pirámide 

que recoge los relociones anteriores.
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La cantidad descontada por el banco de las remesas llevados 

a negociar dependerá del coste de este tipo de fuente financiera.

Si llamamos KDE5Cq al coste medio aplicado por el banco a la empre­

sa, podemos establecer (30)•

DESC = KDESCn 
t o x NEG +<£ DESC ) 4.112

— ]■ - L i  I
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 más 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 

Flujo de Entrodo

Flujo de Solido

+• Riesgo Inicial 

+ v^NEGt  + ^D E S C t )

Efectos vencidos 1 t

Stock Finol = Riesgo Final^
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La conexión 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 requeriría 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 cálculo podrá obtenerse a partir del movimiento de 

dicha cuenta:

S tock Inicial + DEU
0

flujo do entrada
n

♦ ¿ V E  
1 t

Flujo do salida
n

- c o e 4 
1 1

S tock Oc•*4
«*- =» DEU

n



297

Por lo tanto;

¿ C O E  = DPJ + £ V E .  - DEUl  t  1 t  n 4.113

El único dato no conocido de la expresión 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 encontrarán los ventas extraordinarios no cobra­

dos. Llamando W al plazo medio de cobro de las ventas entrcordi- 

nonos, podemos poner:

4.114

La pieza de la pirámide 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 inversión ha sido definido cowo 

un elemento patrimonial de octivo circulante que recoge los empleos 

rentables de fondos excedentarios en espero de uno inversión 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 serían los siguientes:
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Conexión con 
figura 4.29

¿rCOE

DEU DEU

VE,

F igu ra 4.36
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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 C£ IF ). Por lo tonto: 1 t

4 .115

Si llamamos KClJJ a la rentabilidad obtenida por los fondos 

empleados en coja y bancos cuenta de inversión, podemos poner.
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4.116

La pieza da la pirámide 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

I
I

Flujo je Entrado

i

+ CBCC o

n

♦ < ^ c o . i  1
n

+ £  NEG 1 1

T♦ « £ e f a l p . 
i  1
n

♦ EFACP
1 1

[ * f ECS'
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Flujo o Salida

ECBCI,

PINV

£  PPRO,

«£ AFACP.

PINTCP,

«íTPIMP,
1 1

AFALP,

<£ PINTLP.

2r
¿  ACS

n¿ T d p .

Stock Final 3 CBCC
n
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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, sie ndo 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 más que el estado de fuentes y  empleos 

de tesorería, que de esta forma puede entroncarse en la pirámide. 

El saldo final de ojo y  bancos cuenta corriente dependerá en tér­

minos medios de la política de ge.tión de tesorería de le empresc. 

Un indicodor de esta política ouede ser lo porporción aue el soldo 

de este elemento patrimonial guarda con el pasivo circulante. Si 

llamamos KCBCC a dicho proporción, podemos establecer.

C8 = KCBCC . PC
n r 4.118

Si lo empresa sigue una político estricta de gestión de te­

sorería, el coeficiente KCSCC guardará cierta estabilidad y  se en­

contrará en estrecha reloción con los días de ooao cubiertos oor 

los fondos líquidos mantenidos en lo emereso. Le pieza de lo piró-
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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 o portir da su movimiento:

Saldo Inicial + PRO0

Flujo do Entrado
n

+ <£cc 
1 1

n
+ £  CT 

l 1

n
+ CD. 

1 1

n
♦ ¿CFJ, 
1 1

Flujo de Solida
n

- ¿  spqot 
l *

Saldo F inal . PRO
n
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Por lo tanto:

4.119

El saldo inicial de proveedores es conocido.

El coste de las compras podrá obtenerse del/n ovimiento 

de lo cuenta de materias primas:

4 . 1 2 0

Donde todos los datos son conocidos previamente excepto 

al saldo final de materias primos. Es lógico pensar que 

el saldo final de materias primas dependo de la gestión 

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 número de dios de consumo
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da materias primas que se mantienen en stock.

MP
n+

CMP.

n+1
4.121

Por aplicación de lo comentado en el opartodo 4.5.4. 

podría desarrollarse esta expresión.

El coste de transformación, si valorónos o coste va­

riable, será una proporción KCT del flujo de entrodo 

curso de fabricación.

4.122

Donde necesariamente tiene que darse:

KMP ♦ KCT = 1 4.123

* El coste de distribución seró una proporción KCD de 

las ventas del periodo.

4.124

en
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* Los costas fijos sarán un parámetro conocido.

El saldo final da proveedoras dapendorá del plazo medio 

al que la empresa pague los factores de compras, trans­

formación, distribución y fijos. Llamando S a dicho pe­

riodo o plazo, en proveedores estarán las adquisiciones 

de factores efectuadas duronte dicho periodo.

En la figura 4.39 se representa lo pieza de la pirámide 

que recoge las relaciones anteriores.

4.5.10.- PAGOS DE IMPUESTOS.

El flujo de solida o cargos r® lizodot en Hacienda acree-
n

dora coincidirá con los pagos de impuestos ( ^ P I M P ) y puede «x-
1 1

presarse a partir del movimiento de dicha cuenta.
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Stock Inicial + HAC 0

Flujo de Entrada +<£ IMP 
1 1

-¿DESF. 
i t

Flujo de Salida

n

PIMP 
1 t

5tock Final = HAC
n

Por lo tanto:

¿ P I M P  = HAC + ¿ I M P f - ¿ D E S F *  - HAC 1 *  1 1 1 * "

El desarrollo gráfico pueda verse en la figura 4.40

.126
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Conexión con 
figuro 4.30

n

1 PIKP.

HAC IMP,
n
£  DESF HAC

Figuro 4.40
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Los pagos por inversiones podrán derivarse a partir del 

movimiento en acreedores por inveniones.

4.5.11.- PAGOS POR INVERSIONES.

S tock Inicial + AINV
0

Flu jo de Entrada
n

INV. 
1 *

Flujo de Salida - ¿  PINV 
1 t

S tock Final = AINV
n

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.
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AINV

l

Conexión csn 
figuro 4.30

< £ p i n v + 
1 1

Figuro 4.41
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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 + FACP
0

Flujo de Entrada
n

+ < £ e f a c p . 
1 1

n
+ « £ i n t c p . 

i 1

Flujo de Salida
3-

- £ a f a c p . 
i t

- ¿ P I N T C P *  
1 *

S tock F Imil - FACP
n

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 llamamos KCP^ al coste de la deuda ajena o corto plazo, 

los intereses devengados podrán expresarse de la foraa siguiente:

f  INTCPt = 'KCC l -  FACP„-1> IKTCP, 4.129

Estas expresiones quedan recogidas mediante le figura

4.42.

4.5.13.- BENEFICIO NETO.

La última variable que resta por desarrollar es el bene-
n

ficio neto del periodo^ BN . Lo figura 4.43 ¡nuestra el desarrollo

1
de esta variable, según el esquemo de lo figura 3.12.

4.6.- PIRAMIDE DE RELACIONES.

La pirámide de relacionas conjunta aparece en la figura 4.44 

y ho Sido compuesta por lo conexión entre todas los figuras pcrcio— 

les. Cada nudo de la pirámide define una ecuación cuyo conjunto 

forman el sistemo d« scuociones representantes del sistemo econówi- 

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 in te resan te  sobre es te  tema el  debate mantenido entre 
Anthony R.N. "The trouble with P ro f i t  Maximization” Harvard 
Business Review -  Noviembre -  Diciembre 1.960, Soloison E. 
"The Theory o f 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.I .  "Corporate 
S t ra tegy" . Mc Graw H i i l .  1.965 Cop. 5.

Johnson R.W. "Administración Financiera" Ed. Continental S.A. 
1.969 Cap. 3.

Este punto y  los dos siguientes pueden verse t ra tados en 
Van Horne, Financial  Management and Policy" Prentice Hall 
I n t .  1.977. póg. 6-7 y  Weston J .F .  y  BrÍ3 Ho«* E.F. "Manaaericl 
Finonce" The Dryden Press -  1.978. Pág. 8-9.
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(ó) Este tema específ ico aparece desarrol lado en Suorez A.
Decisiones Optimas de Inversión y Financiación en la  

Empresa". Pirámide 1.980. Cap. 35.

Como ropresentan te de las  taor ios  monistos pueda c i t a r s e  a 
Argenti que defiende un único objet ivo para la  empresa bas£ 
do en el  beneficio que los acc ion is tas  obtienen vio dividen 
do y plusval ía  de las acciones sometido a l imitaciones so­
c i a l e s .  Argenti J .  "Planif icación de la  Empresa" Oikos-Tan 
1*970. Las teor ías  p lu ra l i s t a s  defienden lo organización de 
objetivos múltiples que reconozcan la ex is tencia  de los gru 
pos involucrados en la empresa; acc ion is tas ,  d irección,  pro 
veedores, consumidores, t rabajadores ,  s indicatos y Estado.
La aparición de uno clase profesional  d i re c t iv a  y la dismi­
nución del poder de los acc ion is tas  l leva  a algunos autores 
a replantear  e l  temo de los objet ivos como definidos por la 
clase d i r igen te  o tecnoestructura en forma de supervivencia 
y crecimiento. Galbroith J.K. "The New In d u s t r ia l  S ta te" .  
Houghton Mifflyn 1.967 p.p. 166-178. En d e f in i t iv a ,  el obje 
tivo supervivencia aparece común pora todos los grupos invo 
lucrados en la empresa y tu logro se l leva a cabo por medio 
de la rentab i l idad  y f l e x ib i l id a d .  Sobre es te  punto y los 
temos an te r io ras  puede verse F re i j e  Uriarte  A. "Estra tegia  
y Po l í t ic a s  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. "Introducción 
a la Economía de la Emoresa" Pirámide 1.979 pás. 143-178.



3 2 0

Van Horno J .  "Financial Management and Policy" Op. c i t .  
pág. 7.

Ibid pág. 8

Jordano J .  "El Objetivo Financiero de lo Empresa; Una Pro­
puesta para su Control” . Boletín de Estudios Económicos 
n® 105. Diciembre 1.978.

La intención que nos mueve a proponer la igualdad de d iv i ­
dendos es no en tra r  en terrenos de lo polémico mantenido 
por las  h ipó tes is  contrar ios  a es te  respecto:

o) Hipótesis del beneficio de Modiglicni -  Miller.
b) Hipótesis de los dividendos de Gordon.
c) Hipótesis de lo comparación entre rendimiento oarginol

de los inversiones propuestos y tasa de descuento del mercodo.

Puede verse Phil ippotos G.C. "Fundcmentos de
Administración Financiera" Mac Grov -  H i l l  -  1.969. Págs.
268-271 , y Archer S.H. y D’Ambrosio Ch. A. "The Theory
of Business Finonce. A Bootc of Read ings" .  The MocMillon
Co. 1.967, oágs. 92 y s . s .  sobre "Lo polémica del coste 
del cap í to l" .
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0 2 )  El concapto de contabil idad de un valor en e l  mercado como 
tasa de descuento que iguala e l  valor actual  de lo co t iza ­
ción f ina l  y ganadas  por acción de un periodo a la cot iza 
ción i n i c i a l , es ampliamente uti l izado» Concretamente, el 
cálculo do dicha rentabi l idad  para periodos anuales puede 
verse en muchas publicaciones periódicas como por ejemplo 
en los estudios bu rsá t i le s  anuales de Bankunion.

0 3 )  Como ampliación de este tema puede verse Fernandez Ama- 
t r i a in  J .  "La Bolsa". Ed. Deusto 1.969 Págs. 110 -112, y 
Van Horne J .  "Financial Management and Policy" Op. c i t .  
545-552.

(14) Véase García Egocheaga J . J .  "El Objetivo 
Empresa, Teoría y Práctica Financieras", 
dios Económicos ni 88 Abril 1.973,

(15) Una oanorámica global sobre la moderna teo r ía  de cortera y
del mercado de cap i ta les  puede encontrarse en Francis J.C.
y Archar S.M. "Por tfo l io  Analvsis" Prentice - Hall Inc. 1971.
0* forwa clora  y magistralmente resumido, el tema es tra tado 
en Suarez A. "Decisiones Ootimas de Inversión y Financiación 
•n la Empresa" op. c i t .  Caps. 30-34.

Financiero de la 
Boletín de Estu-



Morkowitz os ampliamente reconocido cono ol procursor 
on el estudio y evaluación dol r ie tgo  pora inversiones 
intorrolacionodas, concretamente inversiones en carteros 
integradas por gron número de t í t u l o s .  Morkowitz, H.M.; 
"Por t fo l io  Solection" John Wiley and Sons. 1.959.

Represerfcción tomada de Van Horne J .  "Financial Mongenent 
and Policy Op. c i t .  pág. 63, y que es o r ig ina l  de Modig- 
l i a n i  F. y 8gue G.A. "An Introduct ion to Risk and Return". 
Financial Analyst Journal  -  Marzo-Abril 1.974.

Sharpe W.F. "Teoría 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 esperón 
zodor cuerpo teórico de lo teo r íc  f inanciero  en lo r e l o t i  
vo al a n á l i s i s  de problemas y  decisiones con r iesgo, que 
on ol mundo anglosojón se conoce como "Capítol Assets Pr i -  
cing Model" (CAPM), términos que oún no han encontrodo una 
troduccián generalizada y plaus ib le  e n  caste l lano .

El hecho de que al in t roducir  la  posibil idod de in v e r t i r  
en un activo l ib ro  do riesgo o pedir prostodos fondos a lo 
tosa l ib ro  do riesgo hogo auo los l íneas de ind iferencia
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aparezcan como independientes o separada! de la car te ra  
óptima con r iesgo, se conoce como "El teorema de la  sepa­
ración" y es o r ig ina l  de Tobin J .  "Liquidity Preference 
as Behovior Towards Risk". Reviev of Economic S tud ie i .  
Febrero 1.958.

LLamando V kc" . . u *
O 1 F (Xi)

c^Vkc" .o i 1 1 U'U' U'
2 2 U*

U'

• nv KCo i

Diversos in s t i tuc iones  realizan publicaciones periódicas de 
lo. co.fici.nt.« f. , , y Bc¡¡ J , t.f.ri-

dos a d i fe ren tes  mercados b u r sá t i l e s .  Un ejemplo in teresan te
•• el Boletin cuatr imestral  del Risk Mesurement Service de 
la London Business School. En Esparto ser ía  in te resan te  c i t a r  
lo in i c i a t i v a ,  aunque esporádica, del Bonco de Bilbao con los 
Pichas de Análisis Financiero y B ursá t i l .
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Con es ta  an ó l i s i s  se l lega  a lo del imitoción y definic ión 
de t r e s  conceptos de riesgo:

* Riesgo t o t a l  del t í t u l o ,  representado por lo  vorianza
de sus rendimientos ( )

o i
* Riesgo no s is temático, o parte de la  varianzo del rendi­

miento del t i t u l o  no explicado por los movimientos de la 
varioble de mercado, representado por la  varianzo de las

I Operturbaciones a le a to r ia s  (V )*i
* Riesgo sis temático, o par te  de la  vorianza del rendimien 

to del t i t u l o  explicada por los movimientos de lo vcrio— 
ble de mercado, representodo por el  coef ic ien te  de dete£ 
minación (gue es igual al de correlación a l  cuadrado aue 
da el tanto por uno de la  varianzo to t a l  explicodo) mul­
t ip l icado  por la vorianza del t i t u l o .

.2 C (KACn . KWn )2
i < ^  t ■ —  • -

^KAC^ . •

rf2

o i

Vkac" .
o i

Sustituyendo con lo expresión 4.47 
2
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Estadíst icamente, el  riesgo t o t a l  «3 igual a la  suma del
riesgo no sis temático más el  riesgo , is temótico a s í  madi 
dos.

" 3 .  i + f i  -YkmJ

Expresión esto que pueda representarse  acertadamente de for 
ma geométrica.

V.ase Sharpe W.F. "Teoría de Cartera y del Marcado de Capi­
t a le s -  Op. c i t .  pags. 124-125 y Suarez A. "Decisiones Opti­
cos de Inversión y Financiación en la Empresa" Op. c i t .  pags. 
442-440.

"En un -iundo económico in c ie r to ,  el vo lo r ' in t r ín seco"  de 
una acción o de cualquier otro  tipo de valores no puede de­
te rm ina r , .  con exact i tud ,  y ademó* l a ,  expecta t iva ,  de coda 
uno de lo, p a r t i c ip an te ,  en el mercado ,erón d i , t i n t a , ,  oón 
•n .1 supuesto de qua todo, e l l o ,  di.pongon de la mi.ma infor 
nación. La estimación acerco de l a ,  dividendo, fu turo ,  de una



3 2 6

c ie r t a  empresa, e l  horizonte económico, la  ideo acerca de 
lo evolución del narco socioeconómico, e tc .  serán diferen 
toa para uno» y otro» inversores . Y estos d i s t i n t a s  in t e r  
pretaciones del futuro l levarán a que el valor in t r in seco  de 
una mismo acción sea también d ife ren te  para los d i s t in to s  
inversores que par t ic ipan  en el  mercado. Pero en un aereado 
"e f ic ien te"  la* d i fe ren tes  estimaciones del valor de uno 
acción deben o s c i l a r  de forma a le a to r io  en torno a su verda
doro valor in t r in seco " .  Véase Suarer A. “Decisiones Optimas
de Inversión y Financiación en lo Empresa" Op. c i t .  págs. 
397-398. En un mercado e f ic ie n te  el  valor de uno occión re­
f l e jo  toda la  información disponible por los inversores des 
contado. La nueva informoción supondrá un cambio en e l  valor 

in t r ín seco” del t í t u l o  que se a ju s ta rá  por movimientos de 
lo que se conoce como "camino a l e a to r io " .  En otros palabras, 
mediante el  uso de lo informoción no puede r e o l i io r s e  un be­
nef ic io  superior ol normal aue ofrece el t í t u l o .  Esto puede 
formularse de la forma s iguiente .

Xt  * I ■ Ct  + , -  E ( C, + , /  It )
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Donde C ^  ea e l  valor de cotización del t í t u l o  en e l  mo- 
monto(t + i) y E ( + y /  1^ ) as su valor esperado en
dicho momento dado un conjunto de información 1^. Si 
ss el  exaeso de volor sobre el esperado, en un mercado 
e f ic ie n te  sucede que la  esperanza de dichos excesos usan­
do la  información I t  as cero. En es te  sentido se han rea­
l izado pruebas empíricas sobre el grado de e f ic ie nc ia  de 
los d i s t i n to s  mercados de valores, distinguiendo entre  
aquellos que se comportan con grado fuer te ,  intermedio o 
déb i l .  Véase Fama E. "Efficent  Capita l  Markets; A Raview 
of Theory ond Empiricol Work". Journal  of Finance. Mayo 
1.970.

Un desarro l lo  sema jante aparece en Lerner E.M. y Corleton 
W.T. "A Theory of Financial  Anolysis" Horcourt, Brace and 
World Inc. 1.966. pógs. 20-21 y 27-33.

Este desarro l lo  se encuentra en lo l ínea 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 l i t e r a t u r a  f inanciera  de los 
últimos tiempos. Un resumen de dicho esquema puede verse en 
Ibid. póg. 15-20 y Woston J .F .  y Brigham E.F. "Monageriol 
Finance" The Dryden Press.  1.978 pógs. 40-44. De especial
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Ín teres  «obre e l  temo e» el  a r t i c u lo  de Deorden J .  "The 
Ca«e aga in . t  ROI Control".  Horvord Business Reviev. Mayo- 
Junio 1.969 (Traducido en la  colección Horvard-Deu»to 
" P o l í t i c a  Empresarial" Ed. Deusto 1.978. Pégs. 61-74.

Los a n á l i s i s  expuestos en es te  apartado y en el s iguiente  
son ampliamente conocidos en finanzos ocupándose la  mayor 
parte de los manuales citodos de su divulgación.

Lo re lación entre  rendimiento sobre fondos propios y es t ru£  
tura  financiera  queda re f le jada  en la figura s igu ien te .

KFPn n°  KTMV tívii

Esto relación prcde expresarse de formo l inea l  y  simple p o r .  

que se parte de dos supuestos.

Independencia del rendimiento sobre la  inversión 
y la es t ruc turo  f inanciero .
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* Independencia del coste neto de la deuda y la  
es t ruc tu ra  f inanciera .

El primer supuesto es c ie r to  por def in ic ión .  En combio, el 
segundo dif íc i lmente  puede mantenerle en la real idad .  Parece 
logico pensar en una relación o dependencia del coste de la  
deuda y el  nivel  de endeudamiento. Supongamos por ejemplo que 
el coste  de lo deuda es una función d irec to  del endeudamiento.

KNLPJ = F ( EFo ) ,  0 EFo

KFP" « KINV" * ÍKINV" -  KNLP") EFo o o o o

3 k f p^

3 e f .

KINV - 2a EF 
o o

3

¿ > 2 ef,
a -  2a 0

Luego lo función que representa lo relación estudiada tiene 
un tiaximo para
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KFPn

C0 .0  puede conprobarse, . . t o s  cosos, 1„ e s t ru c tu ra  f i -  
nonci.ro ,ue . c x i . i i o  . 1  r end i . ien to  sobre fondos propio, 
no dp.nd. solo d .  ,ue .1  r . n d i . i . n t o  d .  10 inversión « c  
•ayor ,ue .1 c o . t .  n . to  d .  lo deudo, sino oue 1„ conclu.
• ión depende taeb i in  de lo re lación ex is ten te  en t re  e l  co. 
te  n . to  de lo deudo y lo es t ruc tu ro  f inanc iero .  Veos. Lemer 
E.M. y Carleton W.T. Op. c i t .  pógs. 31-33.

"S. dice hoy equ i l ib r io  condo  l o ,  e l . . . n to , po„ im}.  
n ic le ,  pr.sentpn uno e . tob i l idod  econóeico; desde el  punto 
de v is to  finonciero i . p l i c o  . 0üi l i b r i p  lo posib i l idad
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(28) de s a t i s f a c e r  loe gasto» y las  obligaciones contra idas a
sue respectivos vencimientos. ' ' .  Alvarez López J .  "Análi­
s i s  de Balances", Editor 1.970 pág. 208. Para o tros  auto 
res "El eq u i l ib r io  f inanciero no puede ser  d e f i ­
nido de manera ob je t iva  poro todas ios empresas. Este conce£ 
to no puede tener  s ignif icado para empresas de actividades 
d i fe ren tes  y que intervienen en mercados d i s t i n to s .  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 e q u i l ib r io .  La diversidad de es t ruc tu ­
ras ju r íd icas  y de objet ivos,  constituyen otros razones que 
impiden la  formulación de reglas  de ca rac te r  general .  ",  
Conso P. y Lavoud R, "Fondo de Maniobra y P o l í t i c a  Financie 
ra" fecniban 1.975 pág. 30. En contra de es ta  opinión, en 
•1 presente t rabajo  se plantean las reglas de ca rac te r  gene 
ra l  val idas para todo eq u i l ib r io  formal, aunque evidentemen 
te no pueden deducirse las  raglos del e q u i l ib r io  mós desea­
do, el cual dapenderá de las c i rcunstancias  p a r t i cu la re s  de 
la empresa que provean lo que Gutenberg denomina "necesida­
des de capi ta l"  que han de ser compensados con el"fondo de 
cap i ta l  Gutenberg E. "Financiación de lo Empresa" Edicio­
nes ICE. 1972.
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(29) Lo formulo de desorrol lo  del periodo de maduroción expuesto 
aquí, demostrado matemáticamente, d i f i e r e  del enfoque clá­
sico normalmente difundió por otrve autores. En es te  sen t i ­
do vease Alvarez López J .  "Análisis  de Balances" Op. c i t .  
pág. 222. Merlo Calvo F. "Finanzas de la  Empresa" Ed. Deus­
to 1.970. Cap. 3.

(30) Lo Bonco opera normalmente con el  es tablecimiento de u n  cos­
te de descuento anual que se traduce en u n  tonto por ciento 
d ia r io .  La cantidad descontada por negociación de los reme­
sas de un periodo t = 0 ,n ,  dependerá por un lado del coste 
de descuento por peseta y d ía junto con las posibles comisio 
nes f i jo s  aplicadas por e l  banco, y por o t ro  del periodo y con
tidad descontada. El sentido de KDESCn es obtener se n c i l lo -

o

mente el  tanto por uno medio re su l tan te  de d iv id i r  lo ca n t i ­
dad descontodo durante un periodo en tre  la  contidod negocio- 
do. Si en lo p rac t ica  de lo empreso se negocion efectos cer­
c a o s  o su vencimiento, el  t ipo osi  calculado será menor cue 
si se negocian efectos o plazo más largo. Por lo tonto, es te 
cálculo no t iene nada que ver con el coste efec t ivo  aplicado 
por el banco o es te  t ipo de operociones. Si ouisieromos hacer 
depender lo cantidad descontoda de esto otro  var iab le ,  se re­
quer i r ía  un modelo mucho más deta l lado que el de lo expresión 
4.112.
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El mantenimiento del eq u i l ib r io  f inanciero es lo condición 
fundamental paro la  ex is tenc ia  de l a  empreso, cualquiera que 
sea e l  sistema económico en que se mueve. Lo aisno s i  se t ro  
to de uno economía de mercado que de uno economic centralmen 
te d i r ig id a ,  una empresa no puede s u b s i s t i r  lorgo tiempo si  
no puede s a t i s f a c e r  la  condición de equ i l ib r io  f inanciero.
En es te  sentido se considera e l  pr incipio  del equ i l ib r io  f i ­
nanciero como un elemento ind i fe ren te  e independiente del sis  
temo económico".

Erich Gutenberg 0 )

En el tema an te r io r  hemos estudiado el eq u i l ib r io  f inanciero como 
la igualdad ex is ten te  por defin ic ión  entre  los f lu jos  de fondos de 
lo empreso."En un sentido puromente contable, los f lu jos  de fondos 
estón siempre en equ i l ib r io ,  gracias o lo correcto  oplicoción de los 
principios de lo contabilidad por part ida doble. Pero es te  convencio 
nalismo contable oculta la necesidad de une consciente actuación ge- 
rencia l ,  poro oseguror que los fondos necescrios poro el  logro de los 
fines esenciales de lo sociedad cuedan iguclodos por un poder edeuisi 
t ivo social  equivalente, en el momento de p lantearse dicha necesidad.
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Ello no a« ve r i f ico  de mañero accidental  ni gracias  a los p r inc ip ios  
contables;  la contabilidad se l im ita  a anotar el  hecho de la igualdad 
de los movimientos de fondos conseguida en e l  pasado" (2) .  En la ma­
yor par te de los autores que t ra tan  sobro ei. tema, se aprecio lo d i s ­
tinción entre el equ i l ib r io  bósico de los f lu jos  contables y el equi­
l i b r io  voluntor is ta  que forma parte de los objetivos que la dirección 
financiera  debe alcanzar igualando mediante una planif icac ión y un con 
t ro l  cuidadoso las entradas a las  sa l idas de fondos respetando los ven 
cimientos previamente contra tados.  En d e f in i t iv a  se t ra to  de la  dico- 
tomia-ya apuntado on tomas ontor ioros-entro  ol equ i l ib r io  financiero  
básico o contable y ol equ i l ib r io  financiero mós deseado.

El equ i l ib r io  financiero básico o contable originado por la in­
troducción de la part ida doblo so traduce on términos patrimoniales en 
la permanente igualdad entro elementos deudores (cct ivo) y acreedores 
(pasivo) v en términos f inancieros o la igualdad durante periodos d i s ­
cretos do tiempo entro fuentes y empleos do fondos. En d e f in i t iv a ,  el 
equ i l ib r io  implica que durante cualquier periodo do tiempo, los cobros 
nonos los oogos realizados por teso rer ía  y monos los incrementos habi­
dos en t e so re r ía  te anulan, Este ojuste ha de producirse siempre, pues 
ningún sujeto económico puedo rea l izar  pegos por mayor cuantía que los 
fondos monetarios que posee, ya sean fondos provenientes de fuentes do
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financiación in ternas o externas. El grado de liquidez de los a c t i ­
vos se ajus to  siempre a un determinodo grado de ex ig ib i l idad  de los 
pasivos. Ahora bien, e l lo  no quiere decir  que dicho grado de ex ig i ­
bil idad sea concordante con el  t á c i t a  o expresamente contratado pe­
ra cada fuente financiero. Por ejemplo, por e l  hecho de que un prés 
tamo haya vencido y no haya podido ser amortizado por l e  empresa, 
el equ i l ib r io  básico contable se seguirá manteniendo aunque lo socie 
dad se habrá aportado de la s i tuación más deseado provocándose las  
consiguientes tensiones f inancieras  que ponen en peligro la propia 
exis tencia  de la  sociedad. La actuación de la  dirección f inanciero  
deberá e s ta r  orientoda hacia un tipo de gestión tendente a conseguir 
los objet ivos de rentabi l idad  con una re s t r i c c ió n  fundcmentcl en el 
logro del equ i l ib r io  f inanciero  más deseado.

Cuando hablamos de equ i l ib r io  financiero nos referimos ol e n ­

caje de f lu jos de t e s o r e n c  en e l  tiempo. Todos las decisiones tona­
das en el seno del sistemo tendrán una incidencia en los f lu jos  de 
teso re r ía  de formo que es tos pueden seguir p e r f i l e s  temporales muy 
diversos.  Lo forma como discurran los f lu jos  de t e so re r íc  no es o je-  
na a los conceptos de rentabi l idad  y coste de los fondos. En el cá l ­
culo de toso* de rendimiento o coste lo te so re r ic  es lo que importo. 
Por lo tonto, lo formo como lo empresa haya oleonzodo su e c u i l ib r io
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financiero  será la  cama determinante de su rendimiento a n ivel  de 
activos o de fondos propios. La conexión entre  equ i l ib r io  financie 
ro y rendimiento nos permit i rá  i n f e r i r  una teo r ía  sobre el e q u i l i ­
brio del sistema coherente con e l  esquema de relaciones expuesto 
en el tema an te r io r .  Este será el  objet ivo del presente cap í tu lo .

5 .1 . -  EL PROCESO METABOLICO DEL SISTEMA,-

E1 e q u i l ib r io  f inanciero  básico se encuentra definido en 
la expresión 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 
desarro l lo  de cada término de lo expresión 4.68 puede encontrarse en 
lo figura  3.14 o en la porte de la pirámide recogida en los figuras 
4*24, 4.25, 4.26 y 4.27. Según esto podemos poner.

Oue detarro l lodo quedaría:
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( «=í <¡Ft + 

1

n
+ INTLPt 

1

n
+ ECSt 

1

n
+ ^  CFJt • 

1

n
+ ¿  INVt 

1

n

- (<f'ACSt

á  cct ♦ CTt +£  o>t + ^  CFJt + <^1 INTCPt +
i i i  i i

+ <£! IMPt "  á L DE5rt + EFACPt  + ^  EFALPt

► « T  EFACP + £  INTCP 4. ¿  IMP - £  DESFx t  •— t t +
1 1 1 1

- é. A pct  ) - ( ¿  AFALPt + ^  PlNTLPt  )
1

£  D P t ) = 0 5 .2 . -
1
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Simplificando l a  expresión an te r io r .

- ACSt - ^  0Pt

5 .3 . -

5i tenemos en cuento que según lo figura 3.T4.-

CFt * GFEt " 0#67 ^  INTLP <

1 1 1  1

5.4.-

1

n

é í .  DESFt
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Y que (3)

A FMt . ¿  & ACt - £  ¿ FC

1 ' 1 5.5,-

Sustituyendo en 5.3.- quedaría.

( <£ GFOt + ^  GFEt + ¿  DESFt -  FMt - é .  lNVt ) +

1

+ EFALPt - ¿  AFALPt - ¿  PINTLP ♦ 0,33 INTLP
1 i . t

+ ( «é. ECSt - ¿  ACSt - £  DP ) s 0 

1 1 1 5*6.-



341

Esta as la  qua podamos denominar expresión fundamental 
del  eq u i l ib r io  financiero básico, qua sa cumplirá para  toda empresa 
y para cualquier periodo de tiampo (4) .

Asi como las diversas formas de la ecuación de fuentes y 
empleos de fondos (expresión 5 . 1 . , 5 . 2 . , 5 .Ó .) muestran e l  equ i l ib r io  
f inanciero en términos de f lu jo ,  la  ecuación de balance es l a  manifes 
tación de dicho eq u i l ib r io  en términos stock. Lo ecuación de balance 
entre  o tras  muchas formas posibles puede expresarse como eq u i l ib r io  
en tre  los elementos de largo plazo para cada momento de tiempo.

- ( AFt ♦ FMt ) + FALPt ♦ FPt » 0 5 ,7 ,.

Toda empresa parte  en un momento i n i c i a l  con unos valores 
determinados para las variables  stock de balance y terminará en otro 
momento f ina l  con valores y es t ruc tu ra  d i fe ren te  o consecuencia de un 
'proceso metabólico" que es propio de todos los sistemas ab ie r tos  (5). 

Los campos nominales y e s t ru c tu ra le s  entre  los valores en un momento 
de tiemoo y otro de los variables  stock de balance, necesariamente t ie  
"•n que encontrarse jus t i f icados por una se r ie  de f lu jo s .  Este proceso 
de intercambio entre entrada y sal ida de f lu jos  provoca lo que pode­
mos Homar un crecimiento (o decremento) metabólico del sistema en su



3 4 2

perspectiva de largo plazo entre un momento y otro de tiempo ( f iguro
5 . 1 . - ) .  Concretamente, lo* cambios vendrán ju s t i f icados  por los valo 
res de las  voriables f lu jo  de la  ecuación de fuentes y.empleos de fon 
dos en el periodo que media entre  un momento de tiempo y otro , y los 
de la  ecuación económica de resultodos y su d is t r ibuc ión ,  que pora el 
presente modelo podría planteorse de la  forma siguiente :

Según la figura  3 .14 . -

PGt  + !MPt -  DESFt  + ¿  V P = 0

1 1 1 1

5 .8 . -
Como

PG

IMPt * 0,33 BAII -  0,33 ^  IVTLP + 0,33 ¿  RE
1 1 1 l 1

5 . 1 0 . -
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Momento o M om ento

figura 5.1
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Sustituyendo en 5.8. quedarlo

En la  figura 5.2.- se muestro el  proceso de crecimiento »eta— 
bólico del sistema en un conjunto de ecuaciones cruzados para coda pe­
riodo de tiempo y re fer idas  o los elementos de largo plazo. Los ecua­
ciones en horizontal  ya hori sido explicados. Los ecuaciones en v e r t i c c l
pueden también demostrarse fácilmente.

Para los inversiones permonentes en o c t v o  f i j o  neto y fonOo 
de maniobra:
Multiplicando por -1 lo ecuación de lo figuro 5.2. tenemos:

n n n n
AFo * FMo -  ¿  ¿  G n t -  ¿  OESFt + £  f M *

1 1

n « n n
♦ £  INV 4. 0,67 BAII ♦ 0,67 RE ♦ ^  OESF * AF ♦ FM

l 1 1 1 | t  n n

5 . 1 2 . -
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INVERSION FINANCIACION

/ Fondo» A j«nos ToñcfoiT

- AF + FM o o FALP0 +
rrupias

FP0 cy Ecuación da balanca ( t=0)
¿  CFO 1 * ♦

n +^  EFALP. 1 *
n + <21 ECS. 1 *

♦

OFE I t 

+n DESF i 1 >
^ A fm,.1 *

¿  INV 1 t

>

n
AFALP.1 *

n^  PINTLP.1 t +n
0.334.INTLP. 1 1

+

¿  ACS I *
n

DP.1 1

Ecuación de fuentes 
= 0  y empleos de fondos 

(periodo t= o,n)

0 ,6 7 ¿ B A I I  
1 4

♦
0-0,67 INTLP 1 t

r
n^ . D P  1 1

♦ n0, 6 7 ;^  SE L 1

¿  DESF L 4

♦ ♦
A

¿ 4 R t 1 1
Ecución de d i s t r i c ió n  = 0 , ,de resultados (per io ­
do t*o,n)

* XF ♦ FM ̂ r> 4» FALPrt * F Pn ■ 0 Ecuación de balance t«n

F i g u r a  3 . 2
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Como «aun.. -or le  figura  3 .14 .- que

GFOt  = 0 ,6 7  A .  BAIIt  + ¿  AM 5.13 .-

5.14.-

Su*tituyendo en 5 .12 .-quedorío

AF +
o

= AF + FM n n 5 .15 .-

Exprtsi6n esto que como puede co«Drobarse coincide con lo* movimientos 
del bloque de cuento» que integran el octivo f i j o  neto y el fondo de 
maniobra.

Stock i n i c i a l

Flujo de entrada

Flujo de «al ido

i

AF

INV.

-  £

FM

> ♦ é ó F « x
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%
n

( + C  VBAt
1

-  < n
- ^ V * A t

k  1

Stock f ina l = AF + FMn n

* Pora la financiación con fondos ajenos a largo plazo, lo demostra­
ción 10 t iene d i f icu l ta d

S tock in i c i a l ♦FALP
0

F lu jo de entrada n
♦«£

1
n

EFALPt

*■ Z

1

INTLPt

Flujo de salida n
■* £

1
n

4FALPt

*
i

PINTLPt

5 tock final * FALPn
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* Paro la  financiación con fondos propios bastará  s u s t i t u i r  las 
vas del periodo por su equivql«nte y s u s t i t u i r .

n n n
Rt  = BNt  -  ^  DP

1 1 1

Stock i n i c i a l + FP0
Flujo de entrado n

♦ ¿  ECS
1
n

* ¿  BNt
1

Flujo de sa l ida n
-  £  ACS

1
n

- ¿  dp41 1

Stock f ina l r FPn

reser
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Si a ia  ecuación de fuentes y empleos de fondos de l a  expre­
sión 5 .ó . - ,  le  añadimos la de d is t r ibuc ión  de resultados de la  expre- 
siór 5 .11 .- ,  llegamos a una nueva formulación del equ i l ib r io  entre fuen 
tes y empleos de fondos que igualmente explica el  proceso metabólico 
del sistema como aparece on la  figura 5 .3 . - .

5 .2 . -  PERFIL DE FONDOS EN EL CASO DE IN PERIOOO.-

E1 e q u i l ib r io  f inanciero de la figura 5 .ó . -  se consigue por la 
compensación nntre t res bloques de f lujos diferenciados:

* Flujo de te so re r ía  de inversión representado por los términos 
•aglobados en el primer parén tes is .  Recoge todas las entrados 
•senos las salidas de v.isoreria derivadas de las decisiones de 
inversión. 5e t ra to ,  pues, de un puro f lu jo  monetario deduci­
do a partir de cinco variables. Si llant«nos C  TT.„, al

^  TINV^

f lu jo  de te so re r ía  de inversión:

n

<£ riNV, . ¿  CFO, .  ¿  CFEt ♦ ¿  OÍSF. INV.

’ ' ' t 1 7

5 . 1 7 . -
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- AF ♦ FM o o ♦ FALPo FPo
_ Ecuación de Beiance= 0 ( t  *  0 )

1 o ¿ A R t
«/»

5  $ac *-i
4- 1 £ 2

¿ V B A ,
Z  H  
h  g

1 «n <
p  M
y  fe

U. ±3

+ ♦ ♦

EFALPt
1

♦
♦

¿ E C S ,

<

3

Ecuación de
11 0  C ♦r u t n t n  y

Espiaos da fon­1 Z
Q¿uj dos (pariodo£  IKTU», 

1
pX
UJ t  = 0, n)
U)

iu»
_

¿ I N V t
1

AFALPt
1 < k  « 3 ,  

1
¿ A F H t PINTLPt n

DPt
s
UJ

1 1 1 UJ

- AF ♦ FMn n ♦ FALPn FPn ■ 0 Ecuoción de BolOne»( t  « n ) |

Figure 5.3
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Flujos da teso rer ía  de financiación con fondos ajenos o l a r ­
go plazo representado por los términos englobados en e l  según 
do paréntes is  de ia  expresión 5 .ó , - .  Rocoge todos los en t ra ­
das menos las sa l idas  de te so re r ía  derivadas de las  dec is io ­
nes de financiación con fondos ajenos a largo plazo. Los mo­
vimientos en teso re r ía  por es te  concepto son las  entradas de 
fondos por emisión de deudo, menos los sa l idas  por amortiza­
ciones financieras y pogos de in te reses  y los h ipo té t ica s  en- 
trodas originadas por los ahorros en impuostos que producen 
los in tereses  devengados al ser es tos un gosto deducible. Si 
llamamos al f lu jo  de t e so re r ía  de fondos ajenos o

TFALPt

1a largo plazo:

¿  " n "«2. rFALPt * ¿  EFALPt - ¿  AFALP  - ¿  PINTLP. + 0 ,3 3  £  INITLP
1 1 . 1  1 ,  '

5.18 .-

* Flujos de teso rer ía  de financiación con fondos propios repre- 
«entodo por los términos englobados en el tercer  paréntes is  
dm la expresión 5 .ó . - .  Recoga todas las entradas menos las so­
lidos de te so re r ía  derivodas de las decisiones de finoncioción 
con fondos oropios, es decir los cobros por emisión de cap i ta l  
social  *enos los oogos por omortizeiones de cap i ta l  y dividen­
dos. Si U o« j«o i  ̂  al f lu jo  de teso rer ía  de fondos

)
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propios:

n n n n

¿  TFPt = <£ ECSt  - ACS t  -  < £  DPt 5 .19 . -
1 1 1 1

Luego la  expresión 5 .6 , -  que es una forma a l t e rn a t iv a  de presen­
ta r  el estado de fuentes y empleos de fondos, puede formularse de «añe­
ra resumida de la  s iguiente  forma:

n n n
TINVt  * « £  TFALPt ♦ ¿  TFPt = 0 5 .2 0 . -

1 1 1

Expresión que también puede ponerse cono:

TINV, = TFALP, -  TFPt  5 2) _

De la cual se deduce aue los f lu jos  globoles derivodos de los de 
cis iones de inversión #on iguales a los derivodos de los decisiones ae f i  
nonciación oero de sentido inverso.
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* Lo inversión que mantiene la  empresa a l  comienzo de un perio
do t s 0 en activo f i j o  neto y fondo de maniobra representa­
da por AFq + FMq pasa a tener un volor contable f inol  en el 
momento t » n  representado por AFn + FM̂  además de haberse 
producido unos f lu jos  de te so re r ía  durante el periodo

1

que representemos los valores stocks en coda momento de tiem 
po y los f lu jos  del periodo los asociamos ol momento f ina l  
del periodo, u t i l izando una flecha hacia abajo para las  s a l i ­
das o ampíeos da fondos y hacia a r r iba  para los entradas o 
fuentes de fondos (ó) .

é .: n w t

n , Esto puede esquematizarse en un gráfico en el

(AF ♦ FM ) n n

n

é .  TINVt

£  CfE t
o bien

n

l
l

£  INVt

¿ ‘A  r*
t
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La tasa  de rendimiento in terna de la  inversión de la  empresa 
en activos calculada en base a l  p e r f i l  an te r ior ,  se r ía  la tosa de 
descuento que igualóse el  volor ac tual  de los f lu jos  posi t ivos y negó 
tivos o cero. Como veremos dicha tasa  coinciae con el volor del  r a t io
KINVn

o

^ o  + FMo AFn + FMn + TINVt
-------------------------------------------------= 0 = VANInv 5 .22 .-

(1+ KINV”)0 ( 1 + KINV^ ) 1

Donde VANj nv es el valor actualizado neto del f lu jo  de t e s o re r ía  de inver 
sión.

KINVn * * FHn * ¿ i  TINV* - ** -  ™n n t o o
o ----------------------- ------------------------------ 5.23

AF + FH 
o o

que sustituyendo según lo expresión 5.12. ouedc e l  volar del r a t io  de 
rendimiento neto de la inversión en activo* perwcnentes de lo pirámide 
de relociones.

KINV" . °-47 “T  e > » ,  » 0 . 0  j f  « t ♦  f  D C s r ,O
AF * FM

O O
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La financiación a l  comienzo da un pariodo t  a o con fondos ájanos o
largo plazo rapresantada por FALP  ̂ pasa o tener  un valor  contable f ina l
•n el momento t a n  representado por FALP^, además de haberse producido
unos f lu jos  de teso rer ía  J J r  TFALP por ta l  concepto. El p e r f i l  de

1 1

fondos ajenos a largo plazo puede representarse de lo forma siguiente .

FALP EFALP.

0,33 IN TLP,

J

FALP

L
o bien

TFALP,

í
-j

l

AFALP FALP

PINTLP.

FALP

El co»te neto de la financiación con fondos ajenos a largo plazo c a l ­
culado en base ol p e r f i l  de fondos se r ia  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 e l  valor del ro t io  WLPn.o

FALP ^  TFALP. - FALP
- = o = va* falp

n ^  f t m m  nn \ 1

5.25.
( 1 + KNLP" )° ( l * KNLP" )

o o

Donde VANpALp e* e l  valor actualizado neto del  f lu jo  de t e so re r ía  de fo¿ 
do» ajeno» a largo plazo.

n
FALP - 4 ^  TFALP, -  FALP n 1 t  t

knlp; ---------- :-----:------!-----  5.26.

FALPo

que sustituyendo el f lu jo  de teso rer io  de fondos ajeno* a largo plazo por 
•u desorrol lo  según lo expresión 5.18«, puede conprobarse oue r e su l ta  ei 
valor del ro t io  coste neto de la  deudo con fondos ojenos integrado en le  
pirémide de re laciones.

0,67
n

INTLP.

KNLPo 3 --------------- ------------------  5.27.
FALP

o

* La financiación ol cooienzo de u n  oeriodo t * o con fondos propios 
representodc por F P ^  ptJlc Q tener u n  valor contable f ine l  e n  el «omento
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t a n  representado por FPn# además de haberse producido unos f lu jos  
de t e so re r ía  ^  jpp^ por t a l  concepto. El p e r f i l  de fondos propios pue 
de represen ta r le  de la  forma s iguiente .

FP
n
i

EC5

i

o bien

FP

t
TFP,

J

I
FP

DPt

FP

Esta fuente financiero supondrá para la emoresa un coste calcula  
do en base a *g p e r f i l  de fondo, que ser ía  la tasa de descuento que igua 
l a s .  a cero el valor actual  d* los f lu jos  pos i t ivas  y negativos. Como 
veremos, dicho tosa coincide con al valor del r a t io  KFPn
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Donde VAN̂ p e> «1 valor actual izado nato dal f lu jo  do t e s o re r ic  de fo¿ 
dos propios. n

FP_ - <£. TFP  ̂ -  FP
!___

FP
n i t  oKFPj = -------------------!----------------------------------  5.29.

O

que sustituyendo ol f lu jo  do te so re r ía  de fondos propios por su desarro 
l io  según lo expresión 5 .19 . ,  puede comprobarse que re su l ta  el  valor del 
r a t io  rendimiento sobre fondos propios.

4 bn*■ J ---------------- 5.30.
FP o

* La inversión do los accionis tas  on lo empreso ol comienzo de un perio­
do t a 0 representodo por e l  valor de la empresc en ol mercoao, os decir 
una cotizoción paro lo occión do por ^A^ número de acciones, poso
o tenar un valor f ina l  en el momento t  = n representado por uno nueve 
cotización multiplicada por ol número de acciones odomás do haber 
se producido uno» f lujos de te so re r ic  durante el  periodo de dividendos 
y derecho». El p e r f i l  de fondo» do lo invor»ión do lo» occionisto» or lo 
empresa, según el modelo considorodo, Quedó yo expuesto on el apartado 
4 .2 . I .  referido a lo inversión en un sólo t i t u l o .
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c

é  OPAt 

1

<£ DERPAt 

1

o

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.ría do la inv.r.ión 

d* lo» accioni.ta. .n la «mprvta. Como v.r.mo. dicha tai a coincid. con 

.1 volor d. d. la pirámide d. relacionas.

" n

C C ♦. DPS  ♦ ^  DERPA.
o n i 1 i t

.... ..  * ------- —-------  « 0 * VAN^
( 1 * WC" )° ( 1 * KACn ) ’

° o

5.31.

Oond« V A N ^  m  .1 valo, octualiiado n«to d.l flujo d« U.or.ría d» la 

inv.r.ión d*l accioni.ta .n la ««or.aa.
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Cn * OPA + DERPA -  C
KACn = ___________ L— 1 1 1

Co

Paro plantear  choro el  p e r f i l  referido  a todo» lo» t i tu lo »  de 1 
dod, ba. toró « u l t i p l i c o r  por NA el  p e r f i l  an te r io r .

C .NA n o

DPÂ .NA t o

C . NA 
o o

Donde

<f" OPA , NAt o
1

< £  0P. 

1
5.33.

.32.

o «ocie-
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Y la t a ja  da rendimiento interna dal nuevo p e r f i l  ser ía  la misma que 
la del an te r io r ,  es decir ,  el ra t io  KACn (7) de la  pirámide de re lo ­
ciones.

KAC"

n n
( C -  C ) NA + ^  DPt + ^  DERPA . NA a ______ n o o I 1_______t <

o
C NAo o

5.34

Lo única conexión entre  el p e r f i l  de lo inversión de los accion is tas  en 
la  empresa y los p e r f i l e s  da fondos de la empresa se encuentra en los
dividendos pagados por la empresa ( 2: ) <?ua son f lu jo  de sa l ida  pa-

1 0Ptro es ta  y  de entrada para ol accionis ta  y en los desembolsos por emisión 
do cap i ta l  social as í  coma la cuantía de la emisión que es un f lu jo  de 
entrada para la empresa poro de solida para los accionis tas  (8) ,  Llaman­
do f lu jo  de teso rer ía  de la inversión del accionis ta  en lo
emprisa, la expresión 5.34. quedaría.

Cn . NAo * ^  TACk - C_ . NA

KACn o o

C . NA0 o 5.35.

En io f i ¿juro 5 .4 , -  t* Ha represen todo el encajo «ntre los p e r f i ­
les do fondo» de la «morosa. Como puedo apreciarse  los p e r f i le s  de inver 
»ió" o largo alojo, f inanc iadón  con fondos ajenos a largo v financioción 
con fondos orooíos neceseriomonte Han do anularse (sumando en ver t ic a l
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paro cada periodo cero), representado a s í  el  equ i l ib r io  financiero  
básico de la empresa. A cada uno de estos p e r f i l e s  puede o ju s to r -  
sele una tasa de rendimiento o de coste interno que co incid irá  con 
los conceptos de rendimiento de lo inversión, coste neto de los fon­
dos ajenos a largo plazo y rendimiento de los fondos propios. El ren 
dimiento de la inversión será una medido totalmente inaependiente 
de la es t ruc tu ra  f inonciera  de lo empresa. Las t res  tasas  def inidas 
podrán l igarse  por la ecuación ya v is to :

KFP" = KINV" ♦ (KINVn - KNLPn) EF 5 36o o o o o

donde EFq será la es tructuro  f inonciera a principio ae periodo de­
finido como FALP j  FPq , Si se agregasen los dos p e r f i l e s  de financia 
ción, el de fondos ajenos a largo plazo y el de fondos propios, es 
f á c i l  comprender que r e su l t a r í a  un nuevo p e r f i l  con f lu jos  iauales 
en cuantía c los del p e r f i l  de inversión, oero de s e n t i io  opuesto 
en su signo. La taso de rendimiento (o coste)  interno ce dicho per­
f i l  agregado que lloBiore«os KF  ̂ necesariamente habría de ser iguol
ol rendimiento de ia inversión (f igura  5.5) corro consecuencia de los 
•«presiones 5.7 y 5.20 de ea u i l ib r io  finonciero básico.

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 perf i les  de fondo* definidos anteriormente. Los valores Oe 
los tosas de descuento aue anulan los volores octuoiizcdos netos 
de codo p e r f i l  de te so re r ic  coincidirán co* los tesos
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KINV*1
6

lí

KF

KAC

fifpure 5.5.

i



VAN(FAU» ♦ FP)
365

\ KINV KIHY°
o

VAN,
FP

Agr«goci¿n d» los p«rfllti 

d* fondos ojonas o largo 

plazo y fondos propios

J
xrp

VAN. «

»  t

f i«uro 3.4,
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de rendiaiento o costa  interno en cada coto. Nodo iapide toaar los do- 
tos h is tó r icos  de una eapresa y, en base a los mismo»,  r e c l i z o r  e i  ojus 
tt dt relaciones explicado en lo piróaide osi coso *1 p e r f i l  de fondos 
h is tó r ic o  de los decisiones o largo plazo del posado. En térainos "e*. 
post sieapre encontrariaaos que ei rendia iento  obtenido por la inver­
sión es igual ol r e n d ía » n to  ofrecido o los fuentes finonciercs 
(KINV|¡ * KF^) o troves de uno deterainodo es t ruc tu ro  de finoncioción 
EF0= ’*V rr.

KNLP" . FALP ♦ KFPn . FP
O O O O

FALP + FP
° o 5.37.

KFn « KINV" s 
o o

EF
KFPn - KlNVn 

o o KFP KF

KlNVn
o KNLP KFn - KNLPn o o 5.38.

En este sentido podemos hablar de un co s te ^ ex -p o s f  de lo» fon­
dos o lar^o pieza (propios y ajenos) aue fjnancion lo .  activo» permonen- 
te» de le eaoresa que coincide con lo rentobíl idod real  cue lo empre6C 
ofrece o dicho, fuente , f inanciero ,  y que »íe*pre ho de . e r  igual  al rer 
» i en t o obtenido «obre le inversión en ©divos perdónente» (9) .  El rendí- 
miento obtenido «obre fondo» propio? puede ser entendido como ei coste 
en téro ino .  > * - p o . t ” de e . to  fuente f inanciero  y tendré un corocter
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residual  para la  e«pro»a (10);de hacho, el p e r f i l  da taaorar ío  da fondo» 
propio» ta alimanta da la» rasiduo» d ifarancio la»  en tre  lea pa r f i la»  da 
ta«ocacio da la in v en ió n  y da finonciación con fondo» ajano» o largo 
plazo. Sin embargo, an término» ' 'e*-antm", cuando da previsión»» y tomo 
da daciaiona» ta t ro ta ,  t i  lo empreia at toblaca  un co»ta o rendimiento 
mínimo a ex ig ir  a lo» fondo» propioa como objat ivo ,a»  da etperor qum a l  
rendimiento o co t ta  obtanido an término» "ax-poat" tupara o iguala a 
dicha tota mínima. Paro qua a l io  tocado, necetarlamente daba doria  qua 
ai rendimiento obtanido con  lo inversión tupara al co t ta  «adió ponderado 
da lo» fondo» colculodo con al coata oojetivo da lo» fondot propio». Por 
lo tonto, da la definic ión da un objat ivo da renaimiento mínimo o exig is  
u lo» fonde» aropio», puedm paaoraa a lo dafinic íón da on co t ta  da lo» 
fondo» v*b jativo a Iguol ol randiaiento mínimo a e« lg i r  o lo invaraión an 
activo» omrmunmnt«t.

L 1 (jnonda J

KFP Í «ondimianto m'ni»o a ax ig ir  tobre fondo» propioa co«o
ab la t ivo.  Dicho abla t ivo  ta compondré da dot tomordot,
la ta to dm d iv id i d o »  tobre fondo» oroolo» e l i g i d a  mét 
la t<í*a da crecimiento autónoma da lo mmorato vio rm-
i * r v n t  ( I T ) .

KINV : <?*ndimi.nto m(ni«, a „ i q i r  „ invaraión *n active»
oarmonmnt,, comidarado como obja t ivo .  qum n#c»*arÁe-
***** '•*<* co t ta  da lo» 'ando» o largo ploro
¡vorooia» v ai*»*»»).
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KF : Coate de loa fondoa objet ivo ,  calculado en boa* c uno po£ 
deración entra el  coate neto de la deuda a largo plazo y 

•1 rendimiento Mínimo o coste de loa fondoa propioa o t ro  
vía de una deterninrda ea t ruc tu ra  f inanc iera .

Podamoa ponar:

KNLP" . FALP ♦ KFP . FP kFP + WLPn EFKINV = KF » ------------ 2-----------2___________ ° .  1  W L o * U o
r*Lpo ♦ rPo i - Ero

5.39.

0 lo que es igual:

KFP « KINV ♦ (KINV - KNLPn) EF 5 40
o ' o

Lo» objetivo* *e cumplirán sienpre au*:

KINV ,  KF KF" * KÍNVn
o o

KFP KFPn 5,41 *
O

Lo» objativn» no »* cumplirán siempre que:

KINV t KF “>  KFn t KINV"
o o

KFP >  KFPr 
o
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En #1 caso representado an la  figura  S.ó. puada comprobaría como 
loa objat ivos quedarían cumplidos. Si sa dascontosa al p o r f l l  da la invar 
klón a la  taso da rendimiento mínimo a ex ig i r  a las  invarsionas (KINV) o 

costa da los fondos (KF), obtendríamos un valor actualizado nato pos i t ivo .  
Igual sucadatá si  descontásemos al  p a r f i l  da fondos propios o la  tasa da 
randimianto mínimo qua ia empresa exige a as ta fuente f inanciero  (KFP).

Veamos ahoro qua acurra con *1 p a r f i l  da inversión da los accio­
n i s ta s  an la empresa. Estos obtienen an tarminos "ex-post" una tosa da 
rendimiento a su invarsión KAĈ  qua según la taor ia  dal marcado da capi- 
to las  as igual a :

KAĈ  . ^  .  (« Ç  .  «¡J) S  .
5 a 43«

Dicho taso puado «star por encima ( \ V * >  9 ) t>ar daba jo ( \(/n o) dal
o o

rand im ianto  qua a l  «arcodo ax iga o un o c t iv o  f in a n c ie r o ,  como as a l  da

lo  ampraso, con un r ie sg o  s is te m á t ic o  determinado ^  . Unicomante cuando 

XX/,, * 0 s ¿gn i  f le a r i O qua los a c c io n is t a s  obtienen lo remuneración jus- 

t ornan t a dasmodo pora a l  r ie sgo  s i ,  t a n t i c o  <Jve asuman ( f i g u r o  5 . 7 . ) .  E s ­

to « a r ia  to toso da descuento que a o l i c a r í a n  los a c c io n is t a s  an tus de- 

c is io n a s  da In v a rs ió n  an t í t u l o s  da U  e n r a s o  y qua llomoremos KAC. En 

a l  coso conc re to  da la f ig u ra  5,<5. y 3 .7 . ,  auede comoro*»orse como la  r e «  

l a b i l i d a d  obten ido  oor los a c c io n is t a s  e* t * r * in o s  ‘ ex-oost" es meyor 

qum la  r e n ta b i l id a d  ex ig id a  en t e r r in o s  "e x - a n te -* (M C ^  > K > C ) ,  oor la

tan to ,  \jU >  s. S i  e l  a c c io n is t a  descuanto los f U j e s  da t e s o r e r ía  ob-o
tañ id os  a lo toso mínima ex ig ido  O C ,  abte-dré un v o io r  cct\>-ol ir e d e  nato
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Figuro 5.7.
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posi t ivo  a su invers ión. El t í t u l o  se hará especialmente in te re san te ,  lo 
que provocará un incremento de tu demanda por encima de la o fe r ta  y, co­
mo consecuencia, un incremento de su co t izac ión.  El incremento de la  co­
t ización suponárá cna reducción de la  rentabi l idad  del t í t u l o  paro el  pe 
riodu próximo, presionando de es ta  forma al a jus te  con la  ren tab i l idad  
míniea exigida por los acc ionis tas  definida en la l inea  de mercado de t¿  
tu las  (LMT).

Por o tra  parte ,  sustituyendo en la «xpresión 5.34. los dividen­
do* pagados y ios darecbo* por acción teñamos ( 1 2 ) .

(C - C ) HA  > KFPn . F° . U* ♦ (C - DE ) o" „ NA n a o  o o o n t o o
!{A * . . — .. .. . ......— —■ .— ....

o

C0 • NA0

£sto «xpresión indico que el acc ion is ta  puede alcanzar u n  mismo rendimien
to i>oro una i n f in i t a  combinación d« valores de C . KFPn. b". DE v a "n' a'  o t o
d a d o *  ur»a< valore* in icia l** ol comienzo Jal periodo determinado* para
«■'o' ^  i y  Ca afirmación »v*«U ornbar** feii lmante con y« ejemplo.

• 5 upom « **«f ur>9 «*pt vi in q»,# 4 o r & ^ c i o i o  de periodo p r e s e n t a  l o s  

* i , j M Í * « t * *  d a t o * í

- Cotización in ic ia l  > C * ?00
- Vumaro d« a c c i o n e *

iniciale'i : NA » TOCO
o

- Fondo* or^oio* inicial»* » 50.000O
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Si «1 randia iento obtanido por los occionisto» con su inversión 
an lo empresa en términos "ex-post" hubiese sido KAĈ  = 20*, dicho to­
sa podria haberse olcanzodo con cualquiera de los combinaciones de valo­
res poro las  res tan tes  voriablos da la expresión 3.4-4. recogidas en lo 
f igura 5,8.
_____________ 19 2« 3« 46 5 í
KACno 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

C • n 110 100 80 120
:

90

KFPno 0,36 0,10 0,67 0,05 0,20

bn0 0,50 0,80 0,90 0,60 0,20 i

K t 100 20 40 130 50

n00 0,10 0,20 0,25 0,15 0,70

Figura 5 .8 . -

U«o mismo toso de rendimiento obtendio por los occionistcs es compatible, 

oues, con diferentes políticos de remuneración c los fondos propios, repor 

to de dividendos y omplioción de eopitol oor ocrte de lo empresa.



3 7 3

Para «antonar la cotización «1 marcado roquiaro un rondimianto 
KAC qua ronuaoro justaaanto al riosgo da la  inv«r«ión. Si la ompraaa do- 
saa aantonor la cot ización,  dabaró ofracar *1 rendimiento exigido por al 
«arcado u t i l izando  la* dos vio» t radic ional»» da dividando» y daracho» 
da ampliación,

5 .3 . -  PERFIL DE FONDOS EN EL CASO DE MULTIPLES PERIODOS.-

El sodalo da ancaja »ntr» lo» flujo* f inanciaros da la  empresa 
paro fornar los p . r f i l o .  da fondo, da la figuro» 5.4. y 5 .5 . ,  ha sido rao 
lIzado oata un sólo parlado gonoral úgragondo todos au» f lu jos an al »o- 
*onto f in a l .  Las tasos d« rondinionto o costa obtondia», n«casaria»anta 
habrán da ancontrarso roforidos a la dUanaión da diebo periodo. Si sa 
hon agregada lo» f lujos da un *os, los tasas vondrón osprosoda» an tanto» 
oor uno o tantos »or ciento *on,ualos, , i  fuá san da un arfo, los parcontajas 
asturión « s i t i a d o s  an basa onuai, a te .  Pata ca lcu la r  los tasos, todos loa 
f lu jos oqragodot hon *ido da,con todos suponiendo qua sa producán puntual- 
nanta an a l  «amanto Unol d*l pariodo, dabido o lo nacesldod da h-scar di» 
cratos  los varioblas da u«a actividad a*orasorial  qua an la real idad acón 
taca d* f»r-»a continua. Si supan****' vn u„ p#r f i l  da fondas con ^n
oleo in ic ia l  da >0, sa roeibo un f lu io  da IJ  duroMo un oariodo anual da 

constonta» la tosa da rondi* l*nto abtenido seré bien d i fe ren te  se­
gún al i*oi»anto da ti»*p« an #1 <*u# ecwspute«»os los f lu jos .
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12

10

20% onecí.

t______ £_____J  13% se*e*tra l  eouivclente c
^  (l  ♦ 1,13)2 * 27,69%  onuol.
10

un

f ^  ^  j* 9,7% cuatr imestra l  equivalente
■¿r V} « o un (l»l,097)** s 32% cnuol.
10

Cuonto eenor es le  dimensión del periodo t en el cue se agregar 
los f lu jo s ,  mós no* ocercomo» c ic h ipó tes is  de art inuidod de lo* 
hecho* reoles. Por esto rozón, cuondo se trct*í de es tud ia r  horizon­
tes temporales largos, es conveniente t raba ja r  c o r  f lu jos  d iv id i ­
dos en periodos « ú l t ip le s  pero el cá lculo de los ta sa s .  Asi e l  p«rio 
ao t de duroción 1 . . . . n  pueda subdivid irse en n subperiodos de dura­
ción 1/n de t .  Si t fuese un o*o, r podrían ser lo« doce r*ses er 
Que se divide, por lo to r t a ,  los f lu jos  del periodo enuol t podró^
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descomponerse an doc e subperiodos. Si t fuese un lustro, n podrían 

ser la» cinco arios «n qua se divida, por lo tanto, lo» flujo» del 

periodo t podrían descomponerse en cinco subperiodos. Las vario- 

bles flujo la» i*gu ir e»o i distinguiendo precedidas do un sumatorio.

para un pariodo t da cinco ario», podría descomponerse on cincojub-

par iodos GF ̂  pora t » 1,2,... 5. La adaptación dal modelo da

perfile* da fondos al caso da «últipla» 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 %<e r e xl in i*" t o o osfe tero* la» tasa» Jo 

Jescuen to anulen la» vaUue» ac t .oliiodo'j «atat de cada parfil,

<i» l ¿»or «¡ampio, an o l perfil de flujo» d<r tesorería de inmersión 

te obtendría ' despejándola de la ecuación siguiente:

n
Por *i<*>*plo, para el cata anterior, la generación \de fondot.^ GFr  ii

t

( 4 F *  * Í !V  - C  r l v v t f l N vo l t

3
j í !' n s v  
%

(l ► m w  )* ( i  . KINV )*’ (t. * h;nvCl J
%> <e (1 ♦ HtSV ) 3 41

m r  •  — Srt 1 0 * * &M«.
i n v 5.45

(1 * K TNV ) ñ
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La* tasas así calculados vendrán referidos a u n  periodo t de 

disensión l/n.
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prc»qrn«ac í^n ‘♦otewót ica ‘. Soletín de E*tudie* £ co-<S*ico*. *qo»- 

to l«8l. \li
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■ Uno vorioble cualquiero puede alconzcr valores positivo* y/o

negativos, pudiéndose de hecho representa r con flecha hocio
n

arribo o hocia obojo. Por ejemplo, si < £ GFO s 10, podemos
1 1

representrlo como :

10
o bien

1 v  -  10

n
Si ¿.GfO a - 10, podemos representarlo cono: 1 X

- 10
o bien TT

10

Téngose en cuenta *>aro ella, aue le flecha implica u n  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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r
C NA
o a

C . NA 
rt or»

«£DP 
1 1

£  DERPA . NA 
1 1 0
J

Tasa de rentabilidad a KACno

31 hubie»«i»o* considerado la rentabilidad del occioniito suponiendo 

que ucuden a la* owpliacioo«t, tendríamos qu« haber planteado esta 

otro ¡>erfil (*euse aportado 4,2.1)

r
C . NA(l O

C . NAn n
n4L op 
i *

fasa de rentabilidad • KAC"*a

S *  í e o t í a  t * . * d r i c t  oju# D r < * d u c i r « »  l a  i ç u o l d o d
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•n que ningún accionista queda beneficiado o perjudicado por 

el hecho de acudir o no a la ampliación, resultando que el valor 

del derecho tendría que ser el reflejado por la expresión 4.12,

¿  DERPA ■ (C - DE.) o"
¡ i n t o

Siempre que C^^DC^, los derechos de suscripción alcanzon una 

elevada cotización que les hoce ser el componente principal 

de la rentabilidad del accionista. Lo demando de especulación

tiene mucho peso en un mercado que facilito lo rentahilidod c
0

través de derechos, como es el caso espoñol. Unas criticas al 

al comportamiento de este tipo de mercados han sido efectuadas 

por Pares, A. : "El Mercado de Valores Español y lo Dicotomía 

Inválida: Unos Consideraciones sobre político Bursátil". Mone­

da y Crédito, número 121, julio 1972. V Garcic Egocheaga, J.J.

El Objetivo fincnciero de la Empresa Teorío y Práctico Finan­

cieras". 8oletín de Estudios Económicos. Abril 1973, número 88.

Téngase en cuento que le variable desembolso por emisiones de 

cepitol social ouí apetece er el perfil de fondos propios igual
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Por lo  t a n t o :

.NA * C .NA
o n

n

Jordano, J.: "El Objetivo financiero d« la E»pr«*a: Una 

P r o p o n í a  paro ,u Control". 8ol«tín d. E.tudio. E c o n ó m i c o .  
Oici**br« 1978. nú*«ro 105.

tratorío dml concepto J* r«ndi*i«nto d*id* «1 punto d« 

v 4 »tti ditl occ ion i « t a con «g inversión mn la ««prtia y d«l CO.YCVP 

to d* co*t« d*»d« *1 punto d m vi.ta d. lo ««prvta c m o  demandan. 

t« y  utilijadora d# los producto*

i
KFP°

cuonta w  i«qVn la 4«pr««i¿n 4.9;



Y 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 suscripción:

DERPA = ¿  (C - DC ) a"1 1 o
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Casi todo «1 nondo otaré de acuerdo en que uno optimización global 

es deseable. A l  mismo tiempo, *in embergo, existe aun une creencia 

muy extendida a cerca de que el mejor plan paro una enpreso muy in- 

tegrodo $e obtendrá permitiendo o coda una de sus actividades compo­

nentes mejorar lo máximo posible su propia eficiencia. Otro punto de 

vista común es que paro lograr uno planificación óptima 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, (l)

Desde mediados de lo décodo de los cincuenta los estudiosos de 

los temas financieros hon incorporado nuevos ideas originodos en 1c 

teoría económica y las modernas técnicos cuantitativos, produciéndo­

se asi lo que se he contiderodo como un nuevo enfoaue de lo* finan- 

*os cuyos principales procesas pueden dividirse en tres categorics; 

decisiones de inversión, decisiones de financiación y decisiones de 

plonificocián del beneficio (2). Pare decidir o nivel de subsistema 

económico-finonciera seré necesario evoluer el impacto aue codo ol- 

ternotivo o curso posibl. de acción tiene sobre sus voriable» y  ele­

gir acuello combinoció" de decisiones aue mejor cumple con el obje­

tivo previamente definido. Lo planificación, como proceso de antici­

pación del futuro desde ei presente con base en el posado,se con­

vierte osí en une toree fundomentel de lo moderno gestión finoncierc 

apoyándose en los modelos matemáticos representativos de lo re lid: d.
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Lo* modelo* financiaros fueron al principio únicamente da corac- 

ter contabla. Fuá an la década da 1960, después da habarsa desarro­

llado las técnicas da simulación y optimizadón, cuondo se comenzó 

a disertar modelos financieros de tipo matemático, iniciando** asi lo 

que Ha venido en Uamors* planificación financiera moderna.

Estos modelos financiera modernas se pueden agrupar en dos gran­

jas grupos; modalos de simulación y modelos de optimización. Los pri­

meros no co nducen a uno solución óptima, sino que permitan conocer 

l o s  resultados que te derivarían de determinadas políticas para unos 

valores dados de las variables. Los modelos de optiaización,en cambio, 

uermiten determinar los niveles d« los variable* de decisión que op- 

ti*izan -  naaimizan o minimizan -  lo función objetivo preestablecida, 

dados unos deter«inodos valoras de las variablas da estodo o atógeno* 

que actúan como rastr i c c iones" ( 3 ) .

El ubjetivo dal presente capitulo es entroncar en #1 modelo tro­

tado las variables d» decisión v or*s*ntor la técnica matemática gue 

umímita seleccionar aauellas decisiones * M r *  los posible*, que con- 

dutean Pt *v i « ib lemán te o lo emorasa o uno situación óotimo. Procurá­

ramos una integración de los decisiones financiera* en un mismo mode­

lo dm ootimiiación. En est* sentido, *la emoreso se cont*me la desde 

i/no p«rso*ctiva, an qu e el ->*9ocio s*a comprendido de manera global, 

¡>or «lio deberdn unirse tocios los aspectos planificados 04rQ buscar 

lo combinorión <jv.ie «asitiem *1 conjunto'’ (4).
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La empreso contewpiodo global»ente a nivel del subsitema e- 

conómico financiero no ei tino la odición de innumerables proyec­

tos parciales de inversión o financiación. Coda proyecto de inver­

sión o finoncioción por simple que sea - lanzamiento de u n  nuevo 

producto, emisión de capital, sustitución de uno móauina, altera­

ción del ploro de cogro o clientes, contratación de u n  crédito, 

etc. - supone la confirmación de una decisión financiero. Lo ac­

tivos de la empreso o estructura eco-iomico vendrán determinados 

por la acumulación de todos los provectos de inversión acometidos 

*n el pcscdo. Los pasivos o estructuro financiera encontrarán su 

determinación en los proyectos Se financiación acometidos en el 

pasado.

Los prou«ctos individuales de inversión pueden clasificarse 

de eultiples formo* según los criterios de cicsificoción eleaidos

(ó)

- Provectos sustitutivos.

- Provectos de euponsión.

- provectos e*cluye»*tes.

- provectes independientes.

- Provec tos eo*ple«nmr tor ios .

4.1 — LA EMPRESA COVO ACUMULACION OE DECISIONES PASADAS.
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f
- Proyecto» r«patit¿vo»,

- Proyectos no r«p«titivos.w

p

- Proyecto* fr occionabla».

Proyecto* no f tacciooabl*» .

Igual*«nt» lo» proytcta» d« financiación pu«d«n pi«»*ntax 

tawbián un orinan div*r*o, liando una clasificación ganaialixada

l J % t s|u i «n l •

í i ,financiación intar*o f ondo» orooio».

^ '» o t  11*<JC ion**

í Capital «ocial

fonda* ajan©» 4  
•' inone iac lán t«t«fna ,J ,

v l j r j o  a l a t o .

* a*iia% oja^a»* iX'di?» 9 i •«a»
• c o r ta  oldjci J

*  l"on«i*r***nta Hablando,* ¿0** s^tó rantf»*^ torio eero la .«or# 

«o <*1 Sibar íc<v*at\d« ur>a d«ci*ió» da llevar <j cebo v¡r. oro>.cto da 

if*v*t*ióf» vi f i i«* itjn *
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Lo respuesta seria la aparición de unos flujos de tesorería 

positivos y/o negativos a lo largo del tiempo que ol ser de dife­

rente cuantío posibilitarán la obtención de une rentobilidod o 

provocarán un coste (/), Cada decisión de inversión o finoncioción 

mantendrá su aportación o tesorería mientras permanezco materiali­

zado en un activo con vida útil 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 tácito (fonoos propio»).
n

De esta forma, el flujo de tesorería de inversión (j^TlNV ) que pre-

1 1
sentó la empresa en un periodo de tiempo deter»inooo es lo agrega­

ción dr todos los flujos de tesorería parciales de codo uno de los 

proyectos de inversión (y finoncioción con fondos ojenes o corto 

plazo según el modelo desarrollado) cue se encuentron vivos en su 

patrimonio y que en su dio necesitaron de une decisión de inversión.

El flujo de tesorerío de fondos ajenos e lorço plozo (£ TFALP ) esi t
*o agregación 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
n

decidiera". El flujo de tesoreric de fondos propios ( £ T F P  ) «E

. , 1 1 
çuolmente la agreoociór de ios flujos porcioles derivados de codo

decisió'' de finoncioción con este tipo de recursos acometido e n  *>1 

pa soda.
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Como quedó demostrado en la eapresión 5.21, para cada pariodo 

da tiempo, «1 equilibrio financiero básico implica que los f'ujos 

da tesorería de invartion han da ser igualas a los de financiación 

pa o da sentido controrio, Este equilibrio simétrico entra los flu­

jos da invarsion y financiación i« ha representado intuitlvomente 

en la figuro ó . l . Suponíanos una empresa que inicia sus operaciones 

en el momento t«0 con una inversión en activos representada por un 

flujo Je tesorería «Ja inversión oe pura dicho momento. Lógicamente 

el flujo da Tesorería da financiación tendrá que ser igual pero óe

sentido con t f or ic> o T , Imaginemos por un instante que la empresa no to

«usa nuevos deciiionas da inversión y f inonc i «c iOn en *1 futuro no re

novosa su muqu ii*o r i o , no omoliose sus in s t oloc lona s , no abriera n u e ­

vos marcados, etc. La ecolución del fluio J« tesorerio de inversión 

podría ya»«ir M o r e t e n t o d o  por la linaa que curtiendo de e termi­

no t * 5, y la del flujo d# tesorería de financiación por la 

li«'act simétrica a lo anterior, que uurtiendo de f termina en t • 5. 

f. * da esperar »U» el M u j o  da tesorerio de inversión vcva incrementan 

dose conforma «niluictn los Inversiones tomodes en »1 « o w n t o  t*0. Asi 

ooro t * 1 dicho f luio equivaldría «»l s*q**«nto oc y coro t * 2 ol o!>. 

Si*> embargo. si lo •-»or»ia *o acumulo nuevos decisiones da inversión

o *us activos, es da asoaror iua ar ogra* i ta los 'luio» da teso­

rería d* inversión v « v q « d-c rec i e « d o , ‘•osta ileger a un hipotético 

ounto d» dasooor ie idn f i"onci»r<s d-s-'d* i<j *-cr«io es i-cacoj da ga-
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nerar tesorería porque tut activo» son tolo chatarra *in volor al­

guno. En la figura 6.1, «ata situación sa presenta para t«5.

Sin duda, la dirección reaccionará a tiempo antaa da qua loa 

situaatros perspectiva» apuntadas o n tariormanta sa. «a tarialican. 

Duronta codo pariodo sa Irón acumulando nuavQS dacitionas da inver­

sión y financiación qua tangán la virtud da trasladar los flujo». 

Como puede apreciarse, an «1 pariodo uno lo diracción ho tomodo 

unos nuevos decisiones da invarsión, que aunqua inicialmanta Son 

supuesto un descanso c3 del flujo de tesorería, en los periodo» 

siguíantas supondrá un incremento trasladando la hipotética daso- 

p o r U i ó n  frunciera de la sociadad a t»ó. Las nuevas decisiona» o- 

cueuludus ii los iQ tomodos, suponan un iepacto increeentol en lo» 

perfilas da tasorarlo da la «mpresa. El proceso se irá reatiendo 0*- 

riodo q pariodo, y si las decisiona* tcnaodo» son acartoda», se con* 

laqoird con «lio dos objativosi

- V m p U f l c o r  la* a t p e r a m a »  raspéete» al flujo final de te-

sntarla (lí-'ea auntaada). Si vrn activa vale según al flujo

da tasvrería <iue da 41 euede derivarse ( ce*' s ida roe i »e» so­

bra al riasqo al *aí q e n ), lo «c v*»<j I «e ió«* de d e d  siivas da

d» inversión acertada» i-era«e~toré" el valor da asta ( í)



- Trasladar canfora* avanzo «1 tie «po el punta de desapari­

ción financiera de la sociedad, perpetuando de esta foraa 

las esperanzas sobre los flujos de tesorería.

6.2.- VARIABLES FINANCIERAS CH. DECISION.

Coao heaos podido co«probcr en lo figura 6.1, todc nueva de­

cisión de inversión o financiación supone un iapacto increwental 

siaitrico, positivo o negativo, en los flujos de tesorería r e s p e c ­
tivos. Precisamente será esto idee de iapocto increaentol en los 

flujos la Que nos peraiíirá definir los variables csociodas a todc 

nuevo decisión coao los increaentos producidos por e l  hecho de l i e  
var^o cobo en los flujos que coaponen los perfile* de tesorería de

1 «apresa. En este sentido, será necesario establecer uno distin­

ción ciara entre los flujos derivodos de los dicisiones ye tonodae 

en el pasodo y sobre las aue nrde puede h a c e r s e  y los incrementos 

producidos por las nuevos decisiones aue se presentan coao alter- 

notivo. En owbos casos, seré necesario hocer uno previsión s o b r e  
los flujos respectivos.

Llorando:
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Praviaién dal flujo da taaoraria da Invar­

sión qua podrían ganarar loa octivo* octua 

la* da la anpraaa an al coao hipotético da 

qua no «a tonoia ninguna otra daciaión da 

invaraión an al uturo paro cada aubpario- 

do tal,2 , 3 , ...n. El auparindica "o" an 

cualquiar flujo tandró praciaoaanta al aig 

nificodo da flujo praviato o partir dal «o 

manto caro, 5iguiando lo aapraaión 5.17 po 

da*ui ponan

riNV't - i '  l - l t-1 t-1
D€5F

t-l t-1

A  riNVjt Pfavialón dal flujo incrabanto! da taaora-

rlo da Invaralón ^ a  podría ganarar codo

"vav« tffoya^ta da invaraió* j daeidido an al
t

iHjiaanto caro, lobra al flujo HNV* on-
t^T *

tar ioramanta a^plieodo.

La diraccidn c i ^ c i a r a  ta*dr<S ova «ala«eio-ar a«tra «no 

al taxativa ¡ da t aorvactoi da invartió* di*ara«ta* tolat ee-*c ed- 

tuiaició* da una ,uttitució* d# u* a<jüiM r  e-ortiei-
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poción «n otro «mpr«*o, ¿«pósito de fondo* o un plazo determinodo,

•te. Codo proyecto seró propuesto e impulsado por diferente* nivela* 

jerárquico* de la organización según su capacidad de iniciotiva den

tro de las nonos organizativas que rijan la «apresa (9). Cada pro­

yecto de inversión que compone la alternativa I puede llevarse o 

cabo total o parcialmente dentro de sus limitaciones. Si llamamos 

*; a una varioble asociada o coda proyecto j, cuyo valor indique el 

grado de realización del proyecto, el flujo incremental de tesore­

ría de inversión generado por todos los proyectos aue te deciden en

el momento cero, podrá formularse según lo eitpre*ión 5.17 poro codo

•ubperiodo de tiaMpo t«l,2,3....n de la siguiente forma:

ATINV°‘ • V  f  < -

- . ¿ Ú I N V ?  ) X. 6.2)» t _ t  )

Previsión del fluo de tesorería de financiación

con fondo* ajeno* a largo ploro oue podría de­

rivar*» de loa po * i vo* ojeno* c lorpe plazo ac­

tuóle* de le empresa en el coso hipotético de aué 

no *e tolete ninguno otro decj*ión de finoncio- 

ci6" en el futuro. Se trata, pues, de un flujo

comprometido pare codo tr 1,2,3, .n. Si-

t-1

¿  t t a l p ®  
t-1 1
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k  * <¿ t - i  1 t - i

t
Á l ¿  tfalp 
t-l

guiando ia figura 5.18 podemo* ponar:

EFALP* - ¿  AFALP® - £  PINTLP® ♦ 0,33 ¿  INTLP®
1 t-l * t-1 * t-1 1

ó. 3

Previaión del flujo increoiental de tesorería 

de finoncioción con fondos ajano* o largo 

plato qua podría derivarte de cada nuevo pro 

yecto de financiación K ^ecidido en al «oean

to cero tobre al flujo < £  TFALP anterior-
,, . t-1 1 

lente explicado.

La dirección Financiera tendrá que «aleccionar 

entre una alternativa K de F proyecto* de fi­

nanciación con fondo* ajeno* a largo ploro di­

ferente* tale* como la e«i*;ón de un enprétti-

to , petición de gn préttomo, fingrciocién de 

wcfl «óquino eon lineo de Siena* de equipo,

•te. Cada provecto «eré propue*to o iepultado 

M t  diferente* nivele* jerárquico* de la orgo- 

nilación v 'recuenteñen te ligado a otro pro­

vecto de inversión. Codo provecto X aue coew* 

ne lo alternativo F pv>ede llevarle « cebo to­

tal a Mreioieen te dentro de *u* limitación»*. 

Si llo*o»o* o u»*o »«r inble ofocicdo a coda 

srov«cto "t, cuvo valor indique el grodo de
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reali.zoci¿n dal proyecto, «1 flujo incre­

pen tal de tesoreria de finoncioción con 

fondos ojenos o largo plazo derivado de 

todos los proyectos que se deciden en el 

«omento cero podrá formulcrse poro codo sub 

periodo t*l,2#3,...n siguiendo lo expresión 

5.18 de la siguiente forma:

k Á ú T T * L P ¡ t . Y . ¿ (¿ ¿ £ f * L p °  . ¿ ¿ 
' 1-1 1 t-1 t-l

AFALP°
ict

k t  PINTLPjt ♦ 0,33 ¿  ú  INTLP», ) . Yk t .«

«í. ITPj Flujo O» toiorario it financiación con fon-

dos propios necesario pare ajustor el equi­

librio finonciero básico de lo empresa en 

codc subperiodo c partir de las previsiones 

y decisiones establecidos en el «omento ce­

ro y paro cumplir con lo» objetivos de re­

muneración a los fondos propios, medionte 

uno politice de beneficio mínimo ploneodo. 

Siguiendo le expresión 5.19 podemos poner:
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Utilizando la» variable* anteriormente definida# y »igui*ndo 

la expresión 3.20, *1 equilibrio financiero paro coda periodo que­

daría for*ulodo de la siguvnte forma:

t F t
( « £  tinv* > ¿  . x ) «.
t-i i t-i J* J

t  F  t  t

( JÉ.  T F * L P °  * £  £  ^ T F A L P ®  . Y, ) ♦ <  T F P °  ,  0
t-i 1 i t-i kt w ÍT) x

ó. ó

£*to for-suloc ión del equilibrio botico e*tA puesta en función

t Vnriable, X. que rec<jqe« U *  deci*ione* de inversión en 

activos f i | o i y ror«do d* iobra.

r vatiobU« vw que recodan la* decisiones de financiación con 

f^ndos sienas a largo sloífl.

t t t 
-> Variables ^  ÇCS‘t , 4CSj , DP* , u~ «  wrt» eatfo

iubt?»TÍ^vi qu# reco<**« U s  dec is iones  de * i~<¡~r i e d ^  C(y. 
r  ' " t i t »  s eroeic?*.
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En el aportodo 4.3 •• justificó lo formuloción de un objeti­

vo último que fuese de fócil definición y control poro lo Dirección 

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.

6.3.- MODELO DE OPTIMIZACION.

BN
t-1

FP
t-1

KFP 6.7
FP

t-1
FP

t-1

Donde: 

t
DP, 

t-1 1

* ^ es el tonto por uno de dividendo tobre fon-
FP

dos propios decidido como objetivo.

¿ ¿t - i  *
-  C  et el tonto por uno de crecimiento autónomo

FP
patrimonio decidido como objetivo. Por 

lo tonto, esto teró también la tosa de cre­

cimiento outónomo de lot dividendo* decidi­

do corno objetivo.
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KFP a d + c « sa l tanto por uno de rendimiento sobra fonda 

propios decidido coso objetivo, según 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

ción lineal puede ser el algoritmo matemático que posibilita la 

tolucion al problema de elegir aquella combinación de decisiones 

que mejor concurran ol logro del objetivo (11). Se trotaría, pues,* 

de eanmizar el valor actuolizodc neto en el «omento cero del flu­

jo de tesorería de fondos propios (v*Nrp) previsto para el futuro 

y dependíante de las decisiones que se lleven o cobo, sometido a 

una seria da restricciones que estudiaremos eós adelante.

6.3.1.- ECIACICN DE nMl?*).

Siguiendo la e < t ? r e « í ¿ »  5. «S v aplicándolo al caso de eúl- 

tiule* o«r i-?do* lo función de mitigo puede plantearse de la si­

guiente

n ^  1T° t  F P °•3 <1  t  -1  n

(IWíFP)0 l (l**FP)" (1*A?P)n

6.8
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Donde sustituyendo ¿  TFP° por su equivalente según lo ex-t-1 1
presión 6.6 teneaos:

Mox VAN
FP

FP

t
< £t - i TINV. I t  

1 t - 1
A  TINV i t X .J

(1 ♦XFP)1 (1 ♦ KFP)*

♦ Á. TFALP® + £ £  & FALP®
¡t k t r\ n

6 . 9
(I ♦ KFP)* (1 JtFP)"

D o n d s :

KFP s d ♦ c  6 J C

Según e l  o b j e t i v o  f i j a d o  por  l o  d i r e c c i ó n .  E s t e  t e n d r é  e l  
c o r o c t c r  de  c o s t «  p o r o  l o  n p r e s o  y  r e n d i m i e n t o  p o r c  e l  o c c i o n i s -

6 .3 .2 .-  RESTRICCIONES FINANCIERAS.

Poro c e d o  s u b p e r i o d o  t= 1 , 2 , 3 , . . . n  e x i s t i r á n  do* r e s t r i c ­
c i o n e s  f i n a n c i e r o s  f u n d o * » e * i t e l e * :
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° " La» relativa» al «quilibrio financiero bélico i 

»ubp«riodo <J« la «xpr«»i6n ó.ó

* ( ¿  TFALP^ í L á m i P *  . Y ) ♦ ¿  TFP° , o
t - 1  * i  t - 1  k t  k t T ?  t

l i a r a  a c i d o  X *  1 , 2 , 3 , . « , n  

) i a » d < >  u o » o  t a b e r n a »

n s v 1
t - i

t
t - i CF O;  * <¡n* t s r j  .

t
t -

Í Í j h n v ' ,  , ,  . ¿ ( ¿ d o r o ; , .  ¿ a o « r ; ,

- -  ¿ A m v ? . )t - l  1 t . l

£ .  * » L P ®  . ¿  S F ^ P »  - ¿  . ¿  PJNT1.P» . 0 ,3J*-* t - i  t-1 t-T 1

cada

6.11

’  INV®1 X

6.12

6.13

t
t - 1

¿

6.14
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f  ¿ A  tpalp» . yk . £  ( ¿ ¿ e f a l p J , -  ¿ ¿ a f a c p » ,  -

t t
- ^ A p I N T L P ®  ♦ 0,33 ¿ A  INTLP® ) . Y, 

t-1 t-l kt 6.15

¿  TFP° * £ _  ECS® - ACS° - ¿  DP° 
t-1 t t-1 1 T Á  * tTl 1

6.16

b - Lo* relotivcs al pego de dividendos.

t-1
o p ; . FP 6 . 1 7

paro codo t«l ,2,3,...(

5 iendo:

* r V t
r  s- « t t
( <£ GT0° ♦ ,£ GTE® ♦ >  DCSr°

L  t-1 * t-1 1 TTl '

U  ¿CFO® *
- ^  VL° - 0,67 .£ INTLP® ) *<£ t-

t - 1  t - 1  t - 1  1  1

‘  ¿ 6 o r E ” ‘ * í i D C 5 r >< - S t  > - i

6.18

r t t -v
0,6 7 £  £  ¿\INTIP? • V. * £  TTP® |

1 t-1 * x k t-1 1 J
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cJonda la a*pra*ión tnglobada an «i corchata no más qu«

• 1 i n c r m n t o  da rtittvot durante coda subpariodo.

ó.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

">' ’«■ • ir, EC5< • 5  AC5' • ^  DPÍ 0 6.19

- RE3TRICCICf€5 DC PARnclLA»ÍIDAO E INTERDEPENDENCIA ENTRE

PROVECTOS .

<td« provecto da invarsiin o da financiación ovada prasan-

tur ciertos oar t ¿cular iiiodas como «ai rapatitlvo a no rapatitlvo,

* roce Ion nb la o no 1 1 « c  ionat* l a, a*«. tjualmanta distintos orovac- 

to% da inv»ttl¿n o Mnar«clii<tl4<' eu*t<»n •',co«trarsa ligados a*tta 

% \  llagando a «ar indapandiantas, «scluyanta* a ca*ol«»antario*

«n algún grado* Estos circun^a^clas da o*rticul«ridod a i-tarda» 

uandanpio doran arigan a la aparición da yna «aria da rastriecio^a* 

a las variab.*,»* d» dacisián, #ntra la* aua *te«Kdra«H3i al^u^at da 
la* mas significativas.
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a - Restricciones de particoloridod del proyecto:

- Proyectos froccionables pero no repetitivos (1£)

0 ¿  X. , Yk ¿ 1  6.20

- Proyectos froccionables pero repetitivos.

0 ^  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.

0 ̂  X j , Y^ ¿  ní de repeticiones posibles del proyec­

to y enteros. 6.23

Como puede oprecicrse, siempre oue oporeciese un pro­

yecto de corocter *o freccionoble, obliporío c lo proçro- 

eoción con números 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 «1 *b”y viceversa. 

Supongamos que los proyectos a y b son a tu ver frac- 

cionables y no r*p«titivai, Pora resolver «ata r •» - 

tncción seria necesario utilizar variables bivalen­

te» del tipo ^  asociadas a «ada proyecto (14).

La restricción podría resolverse de la siguiente fot- 

»a :

0 *  - V

6.24
o 4 - S  «i io b

0 í" JV , £  1 y en te ra s<1 a

Pe nuevo obsérvenos -|u« la jooriciór de conjuntos de 

orcívectos •'tcluv^'tes *utue<*e*te ablige o lo sro^ro- 

^ociiin *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 restricción te tolucionorio de

lo siguiente formo:

0 -  X é  n S  
o o

0 á  * b ~   ̂ *nterc

6.25
0 -  á o *  '

0 ^ ^  , ' y entere

Siendo n el núeero de repticiones posibles del proyec­

to a.

Proyectos o y b, complementario!, de formo oue hocer

el o obligo o le realización del b y viceveno, tien­

do ombot no froccionablet ni repetitivot. Lat restric­

ciones teríon:
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6.26
O - *g * £  1 y 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 

raatri c c lona* o p o r t u n o »  toríon:

i ,  í i . í ia o
y tntaro» 6,27

^rovactoa coiapla««ntarloa, da *ar»a qua ai aa raoli- 

ia «l a, toantán daba raalitarta al b y vicaaaraa, 

i>aro 4*<Hta cantil cidrada* « la r*al ilación da loa oro
m

/•«•toa a y n. 5utwr>t|a*»oa aua tod<ot loa aroyactoa ao« 

no ftoceiivab laa *1 r a e a titi voa. La* ra*tricci<v*a* 

t|ua r a a o l v a r íor al arobl*«*a tarlen-

a b
i *■ i. ¿  t ti t a b a n  d>?8

* *b * *a *■ *n — * v *ntar8a



Pueda «ar frecuente el caio de un proyecto de finan 

cioción b que te encuentre ligodo a un proyecto de 

inversión o. El proyecto de financiación b recoge 

el perfil increeiental de tesorería de uno fuente fi 

nanciero de la que únicamente se podría disponer en 

el caso de que el proyecto de inversión a te reoli- 

rase. Por ejeeplo, el proyecto de inversión a puede 

ser lo odquisición de una nuevo grúa, oientras que 

el proyecto b podría ser lo finoncioción de bienes 

de equipo asocioda a le operación. Si o se lleva a 

cobo, b puede llevorse o no, pero en ningún coso 

oodrío existir b unilateralstente. Supongamos cue o 

es independiente, no froccionoble y no reptitivo, 

•ientros ove b es froccionoble pero no repetitivo. 

Los restriccionas oportunos serión les siguientes:
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Cabría pensar qua «ucho» conjunto* da valora» da k> i variablat

C u * p l i e » e n  c o n  l a »  r• » t r icei o n e s  i m p u e s t a s  al p r o g r a m a .  Sin embargo,

ú n i c a m e n t e  h a b r á  u n a  s o l u c i ó n  c o n c r e t a  p a r a  c a d a  u n o  da l a »  I  v o -

riables F variabla» Y,, así coma para cada una da las n varia- 
t, ' t * t 

«Si ECS » ACS® y DP** qua cumpliese con todas last-1 '  tTl '  a  1
rastriccione» • Hiciera «áximo el valor actualizado nato dal pár­

oli de tesorería con fondos propias (VANrp) descontado a una toso 

objetivo o coste “es-onte'de lo» fonda* prapío» KFP, en el coao 

da que la empresa tomase las decisiones solución dal progromo y 

loe previsiones 4ue Hon servido da base para su planteomianto »a 

cumpliesen. Sn dicho caso y siguiendo la figura 6.2, oodemo» pre­

guntarnos ¿Ooé rendimiento sobre la inversión en activo» KINV*
o

Obtendrá 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.NCP''? ;Cual seria elO *
rendimiento obtenido por las fondo» arbolas a coste ^ei.^ost" de 

esto fpont* financiera ¿Superarla «st* el objetivo Droeue»-

to* ¿Cwol sería «1 casta "es-post’* del conjunta da fondos a largo

ff « -

¡jlo*o ¿Cual seria la estructura financiera **adia del periodo

entre fondos aienos a largo v fondos orooios’ ¿Qu* re*»di«i w'ta fib- 

tetivo sobre inversiones *n térmicos "*»-a*'t*'* «auivoldria a *>«

ó.4,- SOLUCION OPTIMA.



VAN
INV VAN,

FP+FALP

VAN,
FALP

VAN,r r

i  «

r ii ç u r e  6 . 2
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costa da los fondos propios XFP y un costa da los fondos ájanos

Paro rasponder a las preguntas anteriores, serio necesario 

hacer los siguientes cálculos:

Calcular minera FP utilizando la expresión ó.ló 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.

KNLP" con estructura financiera coao la anterioraente calculada?o

a - Calculo de KINV'1 .o

t t t

t F t

» t
6 .J0

Calcular sabiendo $ue;i

t.f * C* * * CP*1 'ñ ^ é.31
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Calcular KINV^ costo tosa dt descuento que igualo o cero 

el valor actualizado neto del perfil de tesorería de in­

versión que ei solución del orogroaa,

A f  .  f H  „  X
v a n inv ■ 0 -------- 2------ -- ♦  . £ ( — -----------í-------- ----- i).

( I . KINV¡¡)° 1 ( 1 * KINV^ )*

A f ♦ FH ♦ -----2-------- 2.
( 1 ♦ KlWV")n 6 .32

de donde se despejaría K l W n .O

b - Cálculo de W L P n.O

Será le tasa de descuento cue igualo c cero el valor 

actualizado neto del perfil de tesorería de financie 

eión con fondos , oue es solución ol programe.

r » L P  „  « £  t t a l p ” ¿ ¿ t t a l p “  y
« n r tLP .  o ----------------- í -  o <i=!--------- L ¡ ------------ü k, „

(1 * KNLf^) 1 (1 * KNLP nQ ) '

rALP_______ rs

" 6.33
( 1 * KNLPn)
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da donde a* d*sp«)aría KNLP^.

Cálculo d« KfPn 
o

S « r ó  l a  taaa d *  d « » c u « n t o  q u *  i g u l a  o c«*-o »1 valor 

a c t u a l i z a d o  n * t o  d « l  p « r f i l  d «  t » » o r « r í a  d«  f i n a n ­

c i a c i ó n  c o n  f o n d o »  p r o p i o »  q u «  •« » o l u c i ó n  al p r o ­
g r a m a .

f p  , ¿ r i N v » .

VAN^ .  0 .  - --------2----  ( l l i
( I P^)° 1 ( l  ♦ KFP^)*

> ¿  d r i N v ^ . ü ,  . ^  TTM.P» . (  A  riLPí, \

(1 *. kF P 'V

pp

(i * HFPn )" O

dond# «« t e r í a  *<FD,\
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Si

* (KFP0 ^  ^ P )  — r*VANp.p descontado ql rendimiento obje­

tivo KFP et mayor que cero. Lo eepreta ho encontrodo 

una tolución en equilibrio dentro de tut previtionet 

que tupera el objetivo propuetto.

• (KFP” = KFP) VAKj-p 

objetivo tin etceio ni

• (KFP¡¡ <  K F P ) ^ > V A N fp 

programa ha elegido el 

a cueplirte.

d - Cálculo de KFn .O

Ser¿ lo tota de descuento 

tuolírodo neto del perfil 

nonciación et decir el de 

«ó» el de fondo» propio», 

cuencia del 

do», el perfil d« 

ró iguol, pero de 

*e figure» 5.*

* 0, Justamente te cueple el 

defecto.

^  0. Aunque le tolución del 

Óptimo, el objetivo no llega

oue iguale o cero el volor oc- 

ogregodo de tesoreric de fi­

jando» ajeno» c largo ploro 

indico»os, e conse­

de fon-

se- 

(vean

Coeio y O

ecuilibxi? simétrico de lo* flujo»

t*‘»orerío cçregodc de finoncioción 

«entido controrio ol da inversión 

y 5.5) ^or le tonto, necesoriomente
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* f 0  »  K I N V ” ,  D i g a n o s  q u «  * 1  r e n d i m i e n t o  o b t e n i d o  e n  

t é r m i n o *  • a ~ p a s t '  t o b e *  l o  i n v e r s i ó n  e n  a c t i v o s ,  s a r ó  

i g u a l  a  l a  r e a o n e r a c i ó n  q u e  l a  « « p r e s a  h o y o  o f r e c i d o  a  

l a s  f  u « n  t « s  f i n a n c i e r a »  o c o s t e  e n  t é r m i n o s  " e x - p o s t "  

d e  e s t a s .

f -  C a l c u l o  d e  l a  s s t r u c t u r a  f i n a n c i e r o  « e d i a  Í F n  d e l  p « -0
t lodo t«l#«,,.l,..,n.

C o n o c i d o  •  !  i « n d i * i e n t o  s o b r «  v  i n v e r s i ó n  e n  a c t i v o s  

• • « d i o  p a t a  c u d o  « u b p « r  i o d o  t  * "  e l  c a s o  d e  q u e  l o  « « o r e  

* * ¿ l e v e  a  c a b o  l a s  d e < i t i a n « s  s o l u c i ó n  a i  p i o ^ r a * * )  y 

* •  c u * o  l  a n  l a s  p r « v  i s  l a r e s  ( ' ¡ N L P  )  ¥  c o n o c i d o  « 1  r e r > d i -O
s i e n t o  « o b r e  f i n d o s  p r o p i o s  ( ' F P * ' ) ,  M d e « i «  c a l c u l a r

* 1  v a l o r  d e  l o  e s t r u c t u r e  f l n e n « i « r < j  * « d i e  ( E F * )  ( M ) ,9
‘l i t s t i i r a  9(H« a p l i c a r  1 4  •  i p  t e s  i ó n  s i g u i e n t e .

* <INV^ * (*tNV^ .  *NLPro) 6>35

■"'« d o n d #  i  « n a *  i

<F»f* - tINVr
crrt vi \J
ÇF« * --- 3------*“ 6 .3«

% INV *ví



O lo  que es i g u a l

KFP" - KFnrr O O O
o * -------------  6.37

KFn - KNLPno o

Cálculo de KINV.

Se troto de calcular el rendieiientc »ini»o sobre inver­

sión en activos que serie n*cesario obtener como obje­

tivo poro poder ofrecer une remuneración c lo» fuente» 

finoncierot copar de cubrir so coste en términos "en­

ante , et decís de e los fondos ojenos c lorgo

ploro y  KFP o los fondos propios dotío une estructure 

de financiación EF . Eosteria con opiieor lo siguiente 

expresión

KTP « KINV ♦ (KINV - KNLP") EF^ 6<3g

£)• donde despe;ondo:
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Si

* (KINV^ ^KINV) ^eicontodo ol rondimisnto

objetivo KINV •• «ayor que ctro.

Lo i«pt«io Sa «ncontrado yna «oiución en equilibrio 

Jen t r 3 de au * pr«viaion«a qu» tuporo »1 objetivo uro- 

pueata. Paral*lomen t« *uc«d«ró que:

^  VAN̂ - p deacontodo ol r*ndi*iento o b ­

jetivo KFP «ayor que ctro.

(KINV^ • <<IW) »• cw»pl» «1

objetiva t in «aceto ni defecto. Parolela^ente «ucedetó

:(u«:

(x f p * « *f p ) VJLNr<* * o

( W a <  *iNV) 0. *w"uwt ia «olvcitn del

or^-frim »« U  4e>ti*e deMra de l a t  srtviiiirei, «1 

<st*i*tivo -o Lleqe a cw*olitte. perel«4ff»e-t« tucederd 

*ue:
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(KFP" <  KFP) VANj.p< O

h - Cálculo de KF,

-1 costo global in termino* e*—ante' de los fondos a 

largo aloro propio* y ajenos, combinado* según una es­

tructura financiera ««día EF” coincidirá con »1 rendi­

miento eloimo a «*lgir de la inversión en activos» Lue­

go necesariamente KF • KINV, 3w calculo podría Hacerse 

aplicando la mi*<i ««presión í>.]9,

ír> la figura 4.3 puede apreciarse la situación de una empre­

sa que Je aotieuar sus decisiones financieras encuentro

.|ue puede «uperar «1 obietivo de rendimiento propuesta. Obtenien­

do un rendimiento «abre la inversión en sttivo* otnetiva «INV, po­

dría lograr in *4c«dent« A p la i«v«r*U" financiada con fondas o-

leños a larga alare», * 0 <iu« «*ta* tendré" un caite orevista *«^or 

Dicha «teeden*. «e trasladar* a las ' ?-dns propios (A.fl) 

c v m *  un «livor r»"d|*i»nM de e*to*. « en definitivo a los accionis­

tas, al »«r «stas los o r r i o s  de lo ««preso y destinotorios 

de las res iduas financieras iue se produtean (15). 4*1 u-as fondo* 

propias jue *on invertidas «n nçtivt** ron un rendimiento ¿teietiv̂ s



fi
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ro
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KINV, podrán 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 (KINV^ >  K I N V ), *1 excedente abt*nido »o- 

bre lo* fondo* ajenos a lorgo plaxo ** también mayor qu* *1 abj*ti-I
vo (A >A), lo qu* provocará 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 > K F P ) .

la figuro 6.4 represento el «i*mo coso que el de la figure 

6.3. El conjunto de fondo* a largo ploro oroplo» y aieno* de que 

di «pon* la «mpreaa van o u t  invertido* en activo* con wn vendimien 

to orev i»to eavor que el objetivo (*INV*> KINV). Se genera a*i un 

«•«cedente C que i* traslada a lo» fondos propio* (C.0). amplifícen­

lo la ren tab Ll U n d  «ilgida a «»to* co-**» ab)etivo (*FP) hasta conse­

guir una cata *«* «levvda (*FPn ) (1*).

Cl «*e«de«te 0 e« («arete» to« ián del valor final nata

J*l flujo da tesar*r(a Ja » iaeié« eon do* oropiae a 1* ta­

ta da rendimiento oblativa «ínimo etigido a este». U  *«c*dant* C 

et uno reoretentflciin d,i vnlar 'i"*! n*to del flujo d* tesorería 

Jm i n v e r t i d  «n activo* i ia teta de rendimiento *{nim« objetiva 

etigida o esto*. La sfi r-earii* «nt*rior redrta ilustrarte c«n *1
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• j a a p l o  d «  u n a  « m p r a t a  q u a  p r « « « n t a  « 1  « q u i l i b r i o  * i g w i « n t »  a n t r a  
» u*  p * ; f i l « *  d «  f o n d o * .

KlNVn . 20* 0

*NLP . ia* /  EFn «
2 6 1 5»20 
20-10 
0 ,64

KF*" * 2 6 . ^9 /
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5 i *upone«o* qua al objativo da rentobilidod «obre fondo* 

propioa aa KFP » 1S)C, aignifico qua:

12 ♦ 10 . 0,6?
KINV . ----------------- , 133C

1 + 0,66

Luego al objativo da un 13Í «íni«o aobra fondo* propio* se 

troduca an un obajtivo dal 13* mínimo 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 . (K I N V " - KINV) 1 k 20 « 1 3 c  7O

0 . (KFP^ - KFP) ( 1 ------ «_-) t (26,6 - 15)(1 - 0,4) » 7
1 -*£F

o

Luego C * 0 oue rapreaanton lo* volore* finóle* de codo per­

fil o lo* teaoa de rendimiento objetivo.
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V F INV ■ '20 - 100 (1,13) . 100 ( 0 , 2  - 0,13) * 7 

VfFp » 7 6 - 00 (1,15) - 00 ( 0,260*- 0,15) » 7

Pora optiaizar tul d«ci*ion«* finonciarot, lo Dirección Fi­

nanciara podría habar utilizada dot caaino* altcrnotivo*:

* Maxiaizar «1 C con un prograao cuya función ab­

lativo fua«« «1 valor actualizado nato dai flujo da ta»o- 

r«ría da invartión an actUo» (Ma* VAN¡W ) 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 función ob­

lativo fyat# «1 valor actualizado nato dal flu)a da tato- 

r»ría d« financiación cor* fondo* orapiot (»ot VANr«) da«- 

contado a la tata ■UrP J» randialanto a to«unaroclón «íni- 

*o *uo 1 a **pra«a d«t«« nftttar a atta fuanta financiara.

La ott**m lat alternativa* *o—

"ifiaato. Dado >iu« l<j tata d* da«cu«nta '(INV •« función d m  *<NLpr'
a

v ton a tu *•* talu«ión dal er 3qra*a, atta «• convierta a-

euadrético. careciendo da ¡nj*iül irfodat ataqwiblaa da «alució* eréc- 

tica tediante ord»*adar, *vnqUa anta a* la alternativa -a r*e !••**■> te
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elegido por loa progroaoa da «ata tipo, ae odopto uno aolución da 

coaproaiao onta al probleae opuntodo conaiatanta en le utilizoción 

da uno toao da descuento da coroctar externo, aa decir, fijóndolo 

co*° poróaatro. Uno aolución oai aloborodo, dificilaante logrorio 

lo eatructuro financiero, el nivel de inveraión ni al creciaiento 

óptiaoa.

Lo aagundo de loa olternotivoa ea lo seguido por el «odelo 

de optiaixoción deaorrollodo en eatoa póginea. Oodo Que KFP e> une 

conatonte fi jodo corno objetivo, el progrowe «ontiena lea condicio- 

naa de linaolidod, tonto en lo función objetivo coao en todea aua 

reatriccionaa. Lo aolución *n le prédica aerio poaibla con lc opli 

coción da ordenodorea.

Lo* dificultedea práctico* porc 1o resolución del orogro«o no 

*e preaentan únicomente debido o lo elección 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 y 

lo» vorieblea bivolentea de lo* proyecto* excluyanla*. Lo aolución 

o eatoa coaoa serio complejo y fuero da lo* po*ibilidode* de los or- 

denodorea «ó* 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 

•aparar que la solución únicamente trunque al último pro 

yacto en interés seleccionado, podiendo corregir la ao­

lución aportada por el ordenador da forma manual.

* No introducir proyectas excluyen tea en loa alternativos 

de inversión o financioción. Se trataría de introducir 

el proyecto da invarsión «os rentable, o el da financia­

ción menos costoso, entre los eacluyente* mutuamente.

La resolución del programa permitirá resolver gran parta 

de las preguntas no• te formula la teoría financiera actual.

* Los valores de t^ (para }el,2,3,...I)per»itiron colocar 

que provectos de Inversión deberor llevarse o cabo y, en 

tu cato, en cjue grado deberán repetirse. Si en la alter­

nativo ) de 1 proyectos de inversión posibles se Kan in- 

í rxlwcidn uní** proyecto* cuyo objeto fuese trasvasar de 

v»n iubn*rl>fdi9 4 otra los fjr»dos 1 lau idas o los aue *o te 

let er>cnntrate ««ríen concreto, *1 8toe;=">a ganaría

•n flexibilidad. p!jra un ‘•oriroMe de previsión t»1,2,3..n, 

te trataría de intr’?du<;ir n era>eetas infin i torneóte tepe-
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titivos, consistentes sn lo inversión financiero Ce uno 

unidad «onetorio a un subperiodo visto poro >«r recupe­

rada en el siguiente junto con tu rentabilidad. Atí, por 

ejeaplo, ti lo rentobilidod que pudiera obtenerte o lot 

invertiontt finoncierot recogido» en caja y boncot cuen­

to de invertión fuete del 12%, se trotaría de introducir 

proyectos talet como invertión 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 osí sucesivamente.

Lot vcloret de Y^ (pora K*1,2,3,.. .F) pensitirór. conocer 

que proyectos de finoncioción con fondos ojenos c lcrgo 

p¿aro deberán llevarse c cobo y, en tu coto, en Que grodo 

deberán repetirse.

• Los valore, de ^  ECS® , ACS® y J ’ DP® permitirán 

conocer oue decisiones de financiación con fondos propios 

San de tostarse en coda subperiodo t«l, 2,3,.. .n. De ettat 

decitionet únjeomente tendrán sentido los del primer sub- 

oeá odo t»l, ol *inol de] cual, nuívownti Hobrá oue plon- 

teerse un modelo <Je opti*iroció” con los nuevos oltemoti- 

vos de inversión y financiación oue aporercon, tomando como
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bata las previa iones Que en ese otro Momento futuro de 

tiempo •• presenten cono mós fiobles y oportuno*. Este* 

proceso puede opreciorse esqueaotizodo en lo figuro 6.J 

poro uno eapreao que plantee su programo de optimización 

en base a previsiones de cinco años.

Lo estructuro finonciera óptimo vendría determinodo por 

la combinación 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 según la expresión 

6.33, se encontraré también determinado por la solución 

del programa.

Lo* voiore* de la* voriobles duales aportaron informoción 

sobre le reducción qu» se producirle en el objetivo aue 

*e pretende «Okimirer por «1 hecho de introducir en lo 

^unción de máximo uno unidad de decisión representativa 

de un t* oyecto oue no he entrodo en le bose y  aue, por 

lo tonto **0 tide descartado.

Igualmente, le* verieble* duele* p#r»xtiríon 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» finoncieroa dodot co»o poró*etroi en codo subperiodo.

Con lot previsiones efectuodos y según lo» decisiones solu­

ción del progroao, lo Dirección Finonciero «storío en disposición 

poro plonificor el primer subperiodo t*l eloboroni o uno» estodos 

finonciero» porforao. 6osóndo»e en esto», seré focil el ojuste oel 

esquejo de fuentes >• enpleos de fondos, osi cono de lo pirómide 

de relociore s toabién proferto. Le plonificoción finonciero de le 

«ociedod quedorio osí co«pletoóo, desglosoco y  detolloóos los ve- 

lores objetivos de los vorieblet.
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Poro un mayor detall* sobre los diferentes criterio* pare d o ­

sificar las inversiones vease Peumons, H. "Valoración de Pro­

yectos de Inversión". Ed. Deusto 1967. Cap. 1.

Jordono, J. "Panorama y Literatura sobre 5elecciór. de Inversio- 

nes". Boletín de Estudios Económicos.

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 voloración 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 teórico.

. Dividendo pagado
0/1 Rendimiento obtenido por le sociedod 0/1 Crecimiento 

por el accionista cotización * del dividendo
inicial

o le »ós conocido ««presión:

o
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9,- Puede »•!!• Sudxaz, A. “Daciaiona* Opti»o» de Invertión y Fi­

nanciación an ia Eapreaa". E. Piráaide pp . 501-503. 1980. y 

t-er»*r, E.M., Carie ton W.T.'A rh#ory of Financial Analytya". 

Op. cit. Cap. 7.

10.- ti «odelo de optiairociOn aqui deaarrollodo •• uno derivación 

del interesante cuerpo teórica conocido co*»o "capital budge- 

ting y ol que han contribuido eip«dalMnte autore* como: 

Lorie, J.H., lavage, L.J. ’TNree Problew* in Rationing Capi­

tal*. Journal af t)u»ine««. Octubre 1955. Weingartner, M. 

,Mothe.i*otical PtOfraaainq <jnd Anoly*i* of Copital ELdge- 

tln<| ►'rubl***". **rentice-Holl S.J, 1963. Dal ai»*o autor. 

‘Capital íJudyetlng af Interreiated pro|ectt Swrvey and 5y«the- 

«U". V a i j M w t  Science n« 7. **arro W66. 9eu»ol, * y Quondt,

‘‘Inve»t*ente and Diacount <atea «Wer Capital *etionin«i 

» ^tMirowiein* Aooraach". (cano«it Jaumel. Jvnia 1«65. Carleta 

w.r ,  *l.in«ar *'f 4*nd Caaite l  í ^ t i r - g  "odala.» 4 S*«
tnteroretation , af ^inonee» OtcíMbr* 19<j0, eetwdie

tintético del «vede verte en <udret A. “Oe«i»ie-e* Ceti*a«

de tnva»«i¿fi „ r inaneia« l:Jn U  € Morete'. Co. cit. cee. 11,41 

v *«, a*{ ca**» ^ibae, E 'pr ?gr<!**-r i¿n de Invartionee e« fe í»ore­

ía 'Vj«¿*lo*. *«vi»ta '“iiífl̂ rsla de e inane iee I V  « Ce-taMlided *•



436

El aodelo de optiaixoción que desorrolloreaos se bota en «1 

esqueao particular desarrollodo en «1 copitulo cinco paro 

los procasos da inversión y finoncioción en lo eapresc y pra 

tanda obrir nuevos vio» aua oyuden c resolver o insatisfac­

ción respecto a lo tosa de descuento y el recionoaiento o- 

prioristico de fondos de los aodelos clásicos.

11«“ los restricciones qlc siguen se incluyen los da no negoti- 

vidod, ol astoblecar ctu cono el líaite 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 

en o rae conpleaídod 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 Progroaoció" Lineal, Con­

tinuo, Entero, Mi.to y Bivolerte". Centro de Educación IBM. 

Cop. 6. 1971 .

1 0 . -  11,  E n t ro  -  Marzo 1975.
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14,- Nótaaa q u n o i  «ncontroaoi an «1 caao da Múltiplas aubpariodo* 
t » J , 2 , 3 , ...n, an lo» qu« ••  ha dividido un pariodo ganaral da 
p lan if icac ión  t=»0,n. No *a t r a t a ,  par lo tanto, da una ««truc 
tura f inanciara  i n i c i a l  co*o an la a*praaión 5.40, aino uno aadia 
dal aariodo.

15.-  L o c u r a  6.3 at yno rapratantación «ó* dal "lavaraga** o apalan
camianta f inanc iara .  La igualdad antra  a l  encadante da ren tab i ­
lidad da l a .  fonda* ajano. a largo p í a »  y .1 apalonca-ianto 
d» ran tab i l idad  «abra fondo* p raa ia .  (A.9) pg,da damoatraraa 
d* la t iguianta  far»oi

(KINV - *NLO ---- 1_ .  (*Fp - KINV) (1 - - Cr« )
u c r j

(KINV .  <NLP*) CF^ • (KFP - KINV)

KFÍ> , KINV * (KINV - ÇF*a a

coa $.3$.

V
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16»- Lo igualdad «ntr* los «xctdentes C y D 1 1  foc i laen te  d®*ostro- 
ble apoyándonos en la  figuro 6.4

EFn
(KINV - KINV) 1 .  (KFPn - KFP) ( 1 ________ )

le£Fno

(1 4£Fn) (KINV" - KINV) .  KFPn - KFPO O O

Sustituyendo KFP^ y KFP por (ut eauivalentes definidos en los 
expresiones 6.35 y 6.38.

KINV* ♦ KINVn . Er" - KINV - KINV . Ern . o O O * 0

S [KINV0 * (KINV0 * EFo] * [KIWV ♦ (KlWo * KNLP0) Ero]
Anulándose los términos C• ombos Miembros.
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'Cuando utted no •• capaz de expresar an núaerot aquello de aue 
es tá  hoblondo, su conocimiento et i n tu f i c i e n te  c i n s a t i s f a c to r io .  
Tol vez te hal le  utted en el uabrol de un nuevo conociaiento; pe­
ro cualquier© que seo lo cuett ión trotodo, no hobré utted penetre
do en lo fote pueromente c i e n t í f i c a  del fenómeno".

Lord Kelvin (1)

El planteamiento teórico reclixodo hc i tc  chore puede efectivo» 
eente aoorecer i n t u f i c i e n t t  e i n t o t i t f o c t o r i o  t i  no te  ve plcsmodo 
en c i f r o t  y te cotprvibo tu coherencia cplicodo o un cato concre­
to. t i  eodelo de tittemo Que he tervido como bote oí trobojo teó­
rico no retponde ol de ninguno empreto r e c l , no obttonte l leve 
incotporodot lo t  elemento» y f lu jo t  uoi generolizodot en le empre- 
te in d u t t r io l  octuol de forma cue te puedon extraer  el  moyor nú­
mero de enteAonzct po t ib le t  copocet de te r  eplicodet  e cuolcuier  
coto reol con el Que te enfrente ei l e c to r .  El objeto del  presen­
te copítulo et demot t r e r  lo p roc t ib i l idod  del etaueme de re lac io ­
ne! en eou i l íb r io  explicodc er. lo t  cap í tu lo i  an te r io res .

El concepto de gs t t ión  co«o le octuoción de lo dirección en 
orden o u t i l i z a r  le mejor posible ei anjunto de medios puesto» e 
su disposición poro conseguir unos objetivos determinodot, odouiore 
en lo octuolidod une dimentión 0u* corece de une definic ión homo-
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génea. En la f igura 7,1 ••  «uaatro «1 proceso de ge»tión «n cua l­
quier area o nivel  de la  a«q>e«a, t a l  co«o ••  entiende en n t «  t r a  
bajo. La previ«ión loc iorconá i ica  y i l  a n a l i t i t  del conparto*i*nto 
y r e tu l ta d o t  Hit tór ico* de la amprata tupondria lo p r iae ta  fote del 
procaao de geatión, poro daaeabocar en la definic ión da objativo* 
y  la pravi t ión eicroeconóaica con»i*t«nte an attimor la «volución 
futuro de c ia r toa  magnitudes a p o r t i r  de tu comp a r ta l i e n to  potado 
y da tu si tuación ac tua l .  La p lan if  le ación co»a t e rce ra  fa te  de la 
geatión pratanta un contenido tuparior a la «ara prevUión al ra- 
* la | a r  lo* d t t t o i  da la dirección.La p lan if icac ión  p rec i ta  de unat 
p rav l t iona t  da a<u>nt>>* la global,  vnoa jronO* ticas respecto al «ar- 
ooiio Ja la **«e«a y tfnos objet ivos qua ta hav« praouetto la d l rac -  
oion. 6n «ate ten t ido ,  la p lan if icac idn  at wr>o proyección ordeno- 
da del volar da la t  var iables  «ic roeconOtticas de la eaeretn des­
pués da ''«bar Introducido un objat ivo vo lun ta r i s to ,  nú* t-jde 
p lan if icac ión  an al ¿«ahito empresarial tM w i t r t  a; entronque de 
decisiones a e r i o r l t t i e c t ,  la decisión «««o *ase t*oersda an «1 
proceso de gestión apetece an al en «%e «a ordene le e jecu­
ción. Lot ratwltitdot da lo ejecución t ie«er«  o*>dr4n ter  a»*oli- 
todos da „Mavo v eeffMrodoe con U* olanes.  ¿carece « t í  el co-'- 
*rt»t co«ao víltino f ase del proceso da ¡jestiá** detectando la t  des­
viaciones que permite* la dis ?r ibucitv* de responsefei1 idedes. El
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proceso ••  r e pe t i rá  pariodo o pariodo do formo encadenado.

En «1 luOix»temo economico-finonciero de lo empresa, el esque­
na de re laciones an e q u i l ib r io  explicado en l»s cap í tu los  a n te r io ­
res resu l to  un instrumento de utüidod pora el desa r ro l lo  de una 
gestión integroda. Como el esquena racoge todos los voriobles ogre- 
gudo» del s is taao  da fama relocionado, ».ro válido para el aná l i ­
s is  de periodos pasados. Por lo tanto ,  p o s i b i l i t a r á  las  previsiones
nic roecanémicas de periodos futuros y «1 control  de los planas, asi\
como disposic ión da un narco inta,j rodo paro lo c o a c c i ó n  da es tos .

7.1 ANAL ISIS .-

5i obtervomos to figuro 7.1, . 1  a n á l i s i s  del 
h i s tó r i c o  dal subsistema económico-financiero de lo empresa es w*n« 
de l*. eslabones de unión . „ t r e  lo ga . t io*  ' m e c i e r e  de do. pe r io ­
do* consecutivos * 1 1  otro  serán U .  4 . ,  v i s i o n e s  «M* el c o t r a l  po­
ne de » o n i f i . , t<, y e r l t # r i* «f i*Modor a l8%
vos y prev is ión* ,  mi«r»et^om»ros del oró*Í»o periodo. La labor de 
o n a U l i s  teq u ie r .  lo cuar t  i f ic«c ió~ de las f r i a b l e s  dal si . tem*. 
los  «»dli*i» económicos-Unanei#ro ,  | u ,  basarse e~ el re ­
g i s t ro  Histórico  de los volores P«ra c i e r t a s  var iables  *el sisteme
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que *u*jni*tro lo Contabil idod. Por lo tanto , Contabilidad tere 
lo encorgodo de tun i r i i t t r a r  o le  Dirección f inoncie ro  lo bate de 
doto* qu« pe r f i lo  lo profundizoción en conociniento del t i i t e e c  
de uno formo  coherente y ordenado. Veomo* le  re tolución del t ro -  
bojo poro el cato h ipoté t ico  de une eeprete que deteo anclizor l o t  
periodot onuole» 1978, 1979, 1980 y 1981.

7 .1 .1 . -  INFORMACION DE BASE NECESARIA.-

5upu'vpoRo* px i » t t o w n t t  aue el modelo explicodo en lo* capi­
tulo* an te r iores  te adapte en tu to ta l iood  o le  empretc en cue t t ión .  
Le informoción necetorie  que deberie oportar Contobilidod el t e r v i -  
cio f i t e d  y le  propie Dirección r inonc ie re  t e r í e  le  s igu iente .

helonce* de t i tuoción c lo* momento* i n c i d e *  y finale* 
de code periodo en es tudio .  Diche información oparece er. 
le  f i g u r e  7.2.

Cuento» de re tu l  todo* y «u d is t r ibuc ión  pore code periodo 
en es tud ie .  Diche informoción cporece en 1c figure 6.3.

* Inf©rmotió*' o d e io n e l  n f c n o j i o ,  Se r e f i e r e  e une eerie 
dsfecto* específico* y cu» dr alguno formo terón neceto-
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rio» poro »nca]o: lo pirámide de relacione». Dicho in ­
formación aparece en la» figuro» 7.4 y 7.5.

7 .1 .2 . -  AJUSTE DE LOS ESTADOS DE FUENTES V EMPU05 Di FONDOS.-

Lo» doto» onteriure» »on «uficiente» paro proceder ol o- 
jv»t* de lo» «ttodo» de fuente» y empleo» de fondo» de lo» cuatro 
pariodo* canaiderodo» <*»/• opartcen en lo figura 7.6. T+nga»e en 
cuento que todo» la» cifro» han »i0o dividida» por 10 . 000. 000, COn 
objato de » í»pl l f icor  »u e<Mblel<»n.

M . J . .  Ajfsrt  :> LA pibamIDC DC *ELAC|0N£5.-

t r a t a r lo  u^ora de :w » n ía r  t*or el « t r t i c e  «wperlar de 
1« tfirtWkd. de relacione» dim la figure  4.44 , d«r »«¡er e cade u-e 
de l a ,  vnrUMe* *ve la  ln»e<,»<*« v «rom cede de le» petimdot.
P i te  Krt t ido fet*H»«d<* e« l e ,  t|*wr«* « 7.34 «•*«« {*-
tí K‘ » i vm. f.»  Srt <¿* d Í e K « *  r  i  r o* te  r**p#te<í<* 1 «

t rvetdfoeíé*  ¿e lo Btr6*idm de r t l e r i o - e ,  e t tebl#«id« e~ ei c*» 
eitul** evet?*. v«d«t 'itpvra •«. w r  \« cerrmlotWe er»- * u «

fiavro ret»r**m” t««te de ur»o e ie ta  U c i r 6«ide » M r l i r ^  *-
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dicho cap i tu lo .  De e i t e  formo, el lec to r  pocrc i d e n t i f i c a r  focilmente 
o pui vcrioble te r e f i e re  codo uno ot lo i  cuc t ro  c i f  ro» aue aparecen 
en codo nudo, lo t  cuales corr«»ponden ordenoaamente c cade uno de 
loi  cuatro periodo» anclizodot, empezando »iempre por 1976 y tere,i- 
íonoo por 1961. S* f o c i l i t c  o t í  une v i tuc l izac ión  repide de le  evo­
lución del volor de codc vorioble \ i t  ev i te  le excetivc extenuó*- 
Ce 1 ejemplo.

F'cre »ovor timplicidod del ejemplo, »e hon tenido er. cuente 
tre» tupuet to i :

* Lo» vento» de codc p»nodc *e con»iderarar reclizoda» cof 
'recuencie  cont tor te  c lo lcrpo del t»>po. L i te  implico le  
no e x i t te n c ie  o* vo^iotione* et tocionole» er lo* acto».

Todo vcrioble oue retponcc e ur. ecldc nedio *e cclcularé  
únicamente cor, lo» valore» in ic ió le»  y f inóle» del periodo.

* Lo* ínter»»»» popodo» »e con* icrror. ipuole» c lo t  devenpr-
do».
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INT0«MAC ION ADICIONAL 
(RELACION HISTORICA DE KM̂ y ^  PARA LOS ULTIMOS TRECE AÑOS) < Í D

KM"0 KACno

1969 0,0842 0,1392
1970 0,0936 0,1415
1971 0,1043 0,1681
1972 0,1436 0,1837
1973 0,1982 0,2214
1974 0.2270 0,2508
1975 0,?0l4 0 , 2382
1976 0,1663 0,1903
1977 0,1445 0,1725

iç?e 0,1209 0,1719

1 ç ? ç 0,1287 0,1940

198C 0,1390 0,2212
1981 0,1507 0,2709

r ipurt 7.5
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7 .1 .4 . -  AJUSTE DE LOS PERFILES DE FOKDCS.-

Uno t'oiwo altamotivo de n p m a i  «1 equilibrio finonciaro 

o largo piozo ii roedion*t • i atóate de lo» parfil** da fondo* da 

ta*orarío, E*ta truba>o ta ha realizado an la* figura* 7.35 a 7.38 

analizando codo ^no j« lo* cuatro ultimo» periodo* oblato da estu­

dio. O b x r v i K  co»o la* to*a* de rendimiento y co*ta coincidan con 

la» aparecen al lo pirámide Ja relaciona». En ¡o figwro 7.39

»• No racilizotiy el «i amo u|w*te < tinnj*[unj0 múltipla* pariodo* 

i»oro todo ai Horizonte temporal de anali*i*.
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7 .2 . -  PREVISION Y FIJACION DE OBJETIVOS.-

En el esqueme de lo figuro 7.1 lo previsión y f i jcc ión  de ob­
jetivo* constituyen lo segjndo fase del proce»o de gest ión. Lo previ-  
»ión supone uno previo id»nti f icoción de los o l te rnot ivos  cue se le 
presenten o lo empresa cquí y choro, es dec ir ,  ontes de comenzar el 
nuevo e je rc ic io  económico de 1972. Posteriormente, dichos o l t e r n o t i ­
vos tendrán que cuont i f icorse  pero un horizonte temporcl determinado 
Lo f i jac ión  <íe objet ivos supone lo cuontif  icoción de les metas aue 
de formo co lun ta r i s to  se desee imponer c le p lan i f icac ión .

7 .2 .1 . -  PREVISION D£ LOS FLUJOS DERIVADOS DE LAS DECISIONES ANTERIO­
RES.-

En el ejemolo que venimos desarrollando hemos real izedo el 
an á l i s i s  del periodo h is tó r ico  1.1.77 ol 31.12.81. Nos encontremos 
en e] momento cero, momento actual en que lo empre*e se enfrento o 
un futuro p la n i f i c e b le . Si c p o r t i r  de es te  momento de tiempo supo­
nemos oue lo Dirección r incnc¿ere no tome nuevos decisiones de in ­
versión y ' inoncioció ' .  e largo ploro, podemos preguntemos (2) .
¿Cuele* son l os ‘ lujos de te so re r ic  esperodoi de le empresc en *>¡ 
‘ uturo?
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^ « r o t a r í a ,  pu**, d* pr*v*r lo* flujo* d* te so re r ía  d* in-
v*r*ión TINV y lo* d* te so re r ía  d* financiación con fondo*t-1 t,
o )«no* o lotgo piojo ¿  !TALP° para un Koriíont* t*mporol qu* f i ­
jo r *, o * *n cinco orto*. Supongo<i*o* qu* **t* trabajo So «ido r* o l i ra -  
do yo OOX lo Dirección Pinonci. ro , deta l lándote *1 cálculo d* codo 
yno d* Id* variubl** qu* co«*oon*n lo* p*rfi  1** d* t*«or*r la pora 
codo uno d* lo*pp*riodo» d* p lan if icac ión  *n l a ,  figura* *igui*n*

t
- Cdlculo d* C F O 1* *n la figura 7.40.

Ul 1
t

- Cólcvlo d* mn lo figuro 7.41.

t
- Cdlculo d* *« lo ' igura  7.42.

t
- Cálculo d. <  n*vj o oqrUr d,  lfl, tr„  ont„ ior„

td* la d*,qravac ió« n * e a l  o rev . j to  CtSf3 v ¿m {ot

t TTI t
inv*r»i^n*i va c0.0rostido, ¿gT INV" ** figura 7.43,

-ó lo / lo  d* o ? o r t i r  d* lo* c w r w u o »  «vert ­
ió* de « * * c t i , v  « g o ,  d* in t* r* , . ,  d« U ,  er4*te-

n i i t w t M ,  la r.44.



4 6 8

•2 «3 U  ti U

* ¡ ¿  v;| I ! ! i 4 2 8 0  !> í ? o

f..

41-50 4 1 4 o \
♦ • I *y .%-• 4 6 S j 4 * 6 4 9 5 ¿ 4 ¿
♦

♦

Cf«-i é<r ? o : 9 0 f #
I

7 ?
7 ¿  i 2 3 4 a y  j

i'í'r < W ? s s 7 9 ? ¿>?o
• f 3 4<X/

1
4 4 * / \

♦ ¿  “*T w ¿Vi" 7c< / 7 3 ? S € 0  |

♦ ¿ < 1 Y l e y ¿ P ? \
- 7 o r o S S ? ?■
♦ ¿  CP*t~ X < W 9 3 f \4 c > V ¿ \4 /3 f !
- J £ S 4  P e J 4 S < s e ¿ 3 *  !
•
• ¿  «ri 7 4 V <f/y <?¿c \ ¿ 0 Í s \ d / ¿ o

¿i 1 | W S ¿ ¿ é S O ? ¿ s ? 9 a
t

- fr °t¡ ¿ « O ¿ S 5 3 0 6 J é P  i V</o
I*1 I é . \ 3  4 4 J V V 3 S ? 3 S 0
1*

.
fc <TJ*t

. i 1 y y v ¿ o ? ¿ r o !
*

I i. <tv _ 1 1 i .... J ? 3 é 3 3 3 1 J o
4. MIC* ■ t — . , __ ¡

1

í r^c*®1 t J . J S —
♦ ¿  i»! -

o ,6 * t ~~ —
'I

*! J
í  Mlt'

--- _J M i , r i 4 3 4 / j  r 4 4 ? ? o  |

•I
• U ¿ *11- 2 1  S f </3,¿j! </S. SV'\32, é j \ ¿ 3 ,4 c

H

r j
J

f? t i . 3 ? 3 C 3 3 i 3 <  | J e
é  ¡re*

.... 1 l J j y ,U  ? 7 'S S , </£ 44C.29



4 8 9

*% va > *9
3“«<*s

\
>

va>\ «v, <S V»
v¿

*o •0 •v >
*-»
■31 *V

ri.

0
X > > ç> Qk

\
«1>.\

•> 0 'v s» ÍK*■>

o **
Í
' . • **

5 ^
3;>

^ J ;
ij M Ui ;> ;

----------

d•J>
wVM:

— — _ J

_ f

■5 AluaQK
-MJI

e *»JÜ
at

-NrVlÍ-5rt

o •* 
>

- ^ J -

3 **u¡*w
- \ . :

4> a
- ' Í i i i * | L____ l f ■ i *

tgu
ia 

7.4
1



82 83 84 85 86
♦ MPt ?C ? y J*** JS</
♦ CfI ?c 20 />* 97
♦ PTt J é? y?o s t r ¿SZ
♦ CLt 3?c s?o 1 6 v r ?o?
♦ D£Ut a s ^5* 0,7 A r 1 '
♦ C8CIt — — \

j —
CBCCt « «

•f f ACPt — — _ —
AINVt 1 — o— —

♦ HACt <V. ? i «?$«r
♦ PRO -........ t ... 3éo JW 4f4> JV* S'OC
- "P* * 23 S¿></
-

6* \ ?0 ge ¿V 9?
- JS£ 46S Jffi y * r
- CLfci M ?  : J * 5 6 </2
- DEUh j J,2r
- C8CI — —
m CBCC a * - ; 1 ¿o 7_f
- TA(JP <?* i — —
- AIMVt-i j 6 — — -
* V/, ?J <'4'.j;j s? ,v s
- -----------

PPO*3 A2«,<7<r 3 éc s

s ■ t i //9 , ?•#; -■■■ É S7,S9 iyf^X5 I £/, 1----------L



491

32 83 84 85 86
♦ £_ GFO°* • • t VW, J7 VAU?

k GFÍ°* - 1 * V.JV JC ¿o é,&4> 3,<U

' #1 •¿ DE5F®
t • 1 * i JS J,sr /s- O

- «
A f uO Í-& t //* py s?.yf JŜ é 5* ¿V f¿ ¿S.93
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7 .2 .2 . -  P«£VI5I0N DE LOS FLUJOS DERIVADOS DE LAS NlCVAS DECISIONES
DE INVERSION Y FINANCIACION A LARGO PLAZO.

Duran ta «1 t ron tcur to  del último periodo, la Dirección F i ­
nanciero Kabra **tado recibiendo propuesta* de oroyecto* d« inver­
tido y da financiación lartjo plaxo. Dicho* propuetto* daberón pre- 
ten ta r *e debidanenta estudiada* cuontificondo loa iepocto* incre-  
«entalaa que coda d o c i l i t a  oretenta  en la* flujo* d» teao rer ia  de 
la » « p j » i a .

(,ota lo e^poaieión y *i*te»atixació«* de lo* detoa, puede 
rt ic i l i to r*e  *1 t rabajo  «iquiendo loa «i**o* tipo* de foreato* u t i -  
l irado* »n la previsión de lo* flujo* derivado* d# fa i decisiones 
an te r  iot «* al *o**n<8 cero. con la *ola d i fe te « c ie  de oue oqu£ te 
t ro ta rá  de voriabla* increpentol«* ce 'e r idos  o u* detereinodo pro­
vecto de inv ir t ió*  j o de *inencioción k. 5upo»'çc»o* ove lo Direc­
ción Financiero di*oona <*• 2 2  oroeve*tas de provectos de inversión 
( j » l , 2 . 3 , . . . 2 2 )  v de t i  eropwetto* de provecto* de finoncioción 
('*-•1, 2*3»».. H ) ,  El cálculo del velor s r e v i t t o  poro code uno de le* 
variables jue c o * t * v # n  lo* ¡ je r ' i le s  de teso rer ío  increwe-tol de io *  

or«v«ctos **o" aido re c a íd o *  m  loa *iquras siguiente :
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* Proyecto: j* l .
Objeto: Construcción de un nuevo t a l l e r  oue p o s i b i l i ­

t a r á  el incremento de lo producción y lo* ven 
to» de uno de los producto» de lo empresa.

Categorio: - Independiente.
- No froccionables .
- No r e p e t i t iv o .

Aporece en les figure» 7.45, 7.4-6, 7.47 y 7.4fi.

* Provecto: j*2.
Objeto: Sust i tución de uno móouinc ontiguc por o t ro  «ode 

lo nuevo capaz de producir chorro» en lo» costes 
de tronsforwoción y sobre todo en los costes f i ­
jos.

Cctegorio: - Independiente.
- No froccionoble.
- No r e p e t i t iv o .

¿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"'! t i ricr. i■’r r w í ' '  +or los vç"t*5*.

P r o y e c t o »  d e  i n v e r s i ó n
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Catagorio: - Indapandianta

- No fraccionabla

- Hapatitivo hasta un númaro «áximo d« 2 vacas

Aparaca «n la« figuro» 7,50 7.5-* y 7-5 5

* Proyacto: j»4.

0b)#to: Adquisición da un ordanodor qu* parwitiró macnni- 

xar procasos admini»trativos da co«*rcioli*ación 

con «l c o m »iguitnti ahorro da costa» da distribu­

ción, <m  i co«o da costa» fijo».

'otaqoria » Indapa«dianta.

- No froceionabia,

- No rapmtitivo,
A eo r ac a a« la» 'iguro» 7 . 5 6 ,  7 . 5 7 ,  7 . 5 % v 7.59.

• provacto; ¡«5.

•.biator ^aducción dal ni*al da producto» tarninodo» an

10, an y»* orsdueta d*tar«i->mio, co- lo e o**» i gu i **• 
ta eórdido da *a«*to» por 'o l io»  an lo» tv«inis tro»  

Cotatjoria: - r^daen-dia-ta.

- No ^roceio^obla

* *«o*titivo ‘•este vr» -0««ro »ó*i»o 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.
Categoría: - Independiente.

- No froccionoble.
- No r e p e t i t iv o .

Aporece en lo t  figuro» 7.63, 7.6* y 7.65.

* Proyecto: js7.
Objeto: Port ic ipoción en une sociedad de d is t r ibuc ión  

oue p e r* i t i r é  reducir  lo* co*tes de d i i t r i b u -  
ción y lo» coates f i jo*  grocios c la introduc­
ción de nuevo* procedimientos comerciales. 

Categoría: - Independiente.
-  No f roccionobles .
- No repe t i t iv o .

Aporece en las  figures 7.66, 7.6? y 7.6S.

Proyectos: j=8, j*9, jc 10, je 11 v j-12.
Objeto: Inversión de une pesetc en "ceje y boncos cuento
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de inversión o un pariodo v i s t a .  El proyecto 
)»8 supon* in v e r t i r  ona peseta en 1982 para 
recuperarla *n 1983, .1 preyecto j .9 ,  inver­
t i r l a  »n 1983 y recuperarla #n 1984, * .  Po­
dr ía  t r a t a r s e  de activos f inanciaros tai .i i  co­
mo ce r t i f icados  de depósito, bonos, *tc.

Categoría: - Independientes.
- f raccionables .
- Repetit ivos un nOwero in f in i t o  de veces.

Aparecen *n U* figuras 7.ft9 0 7.97  inc lus ive .

* Provectos: ¡.13, j ,  14, j .15, j . l ó  y j -17.
Objeto: Alternativo de financiación ajena a corto ploro 

« un oeriodo vista- con una e»seto, lo cual i u.  
ffondri'a una reduccién de la inversión en fondo 
d*  Maniobro. El orovecto j«?3 suoo«e to«*cr una 
ceseta en 1092 core devolverla en 1083, el }«14, 
tobarla e** 1$83 eera devolverle en 1984, # tc.

Cot«çeria: - I ■'decebientes.
* c rece i<v*efeles.
- ‘í e ee t i t iv o s  ‘'a s to  u** n«>ero «¿tiinfl de 25 

vece».
•'carece- e- lo? 7.83 a /.<*? i-dusive.
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* Proyectos: j318, j»19, j*20, ja21 y j»22.

Objeto: Descuento de una pacata da la cuenta d© clien- 

tea en cada uno de los periodos, lo cual supon­

dría uno reducción de la inversión en fondo de 

maniobra. El proyecto j*18 supone descontar u- 

no peseta en 1983, el }=19 descontarla en 1984 

etc.

Categoría: - Independiente».

- Fraccionatles.

- Repetitivo* hasta un número máximo de ve­

ces de 80 (limite de riesgo) o del saldo 

de clientes de la empresa, el cual depen­

derá a su ver da las decisiones que se tomen.

Aporecen en las figuras 7.97a 7.111 inclusive.

Proyecto* de financiación

• p rov«ct-3: kit.

Objeto: tonar una peseta del préstamo o cuotro o*os amor- 

t ircble por mitodes iguale* el tegundo y cuarto 

añfl concedida por u n  bonco oficial.

C a t e g o r í a :  -  I n d e p e n d i a n t e .

- r reccioneble.

« Repetitivo hasta un numere *á*imo de *0 ve­

ces.

Aoorece 10 fiaura 7.112.
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# Proyecto: k=2.

Objeto: Lonzowiento de obligaciones por un oínimo de 10 

y on máximo de 30, amortirobles c los cuatro o- 

ños.

Categoría: - Independiente.

- Froccionable.

- Repetitivo hasta un número «eximo de tres 

veces.

Aparece en la figura 7.113.

• Proyecto: k=3.

Objeto: Fincncioción de bienes de ecuipo pare odcuisi- 

ción de lo mácuino referida en el proyecto }=2. 

Categoría: - Unido al proyecto j = 2. Pare cue se reoli 

ei proyecto ke3 es condición necesaria lo 

realización de ; = 2, pero no al contrario. 

Aparece en la figura 7.114.

* Proyecto: k*4.

Objeto: Financiación concedido por un grupo financiero 

bajo io exigencic de ciertos garantías. 

Categoría: - Independiente.

- r roccionables.

- Repetitivo un numero infinito de veces.
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• Proyecta k»5.

Objeto: Posible préstamo que concedería un banco indus­

trial.

Categoría; - Independiente.

- Fraccionable.

- No repetitivo.

Aparece en la figura 7.114.

•  P r o y e c t o :  k * 6 .

Objeto: Finoreioción de bienes de equipo posible para la 

adquisición del ordenador referido en el proyec­

to j»4.

Categoría: ■* Unido al proyecto )«4» Para que se realice

• l Provecto es condición necesaria la 

realización del }»4, pero na el contrario. 

*par*ce en la figura 7.11?.

• Provectos: »«7, W*9, í,»10 y W*1 1 .

Objeta: r<*ear Financiación de „n8 peseta en wn periodo 

cara a^artirarla en el siguiente.

^at«gario: - í-deeendi*»tes .

Aparve* en la figura 7.115.
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- Froccionablas.

- Nepatitivos un númaro infinito da vacas. 

Aporacan «n la» figura# 7.11$ a 7.122 inclusiva*.

7.2.3.- OBJETIVOS.-

Supongamos qua la Diracción Financiara, dasaando «ontinsr 

un nival da randimianto sobra fondos propios ocorda con los logros 

da ios últimos ortos dacida fijar asta objativo an un 221^. Esta ob- 

jativo daba dascomponarsa an un 1S* do taso da dividendos sobra fon 

dos propios inicíalas y un TC da cracimianto autónomo dal patrimo­

nio. Por lo tanto.

0 , 1 5   h  1 S I

c* 0,07 -----% X

«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 •«•orasa la siguianta fosa an al orocaso 

da qastió* financiara saria la o l o n i f i c a c i ó n . La alón ifieoción supo­
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ne la cuantificación 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 capítulo 6 y con sus soluciones, se elabo­

rarán los estados financieros futuros y se ajustará el estado de 

fuentes y empleos de fondos, asi cono lo pirámide de relaciones, 

componiendo de esta forma el plcn financiero que debe guiar le e— 

jecución.

7.3.1.- PLANTEAMIENTO DCL PROGRAMA OC OPTIMIZACION.-

Siguiendo el opartodo 6.3 del capitulo anterior y basándonos 

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 optimiroción (3). Cade ecuación será reducida a un 

primer miembro donde cporeceron los variables y un segundo miembro 

donde oporecerón los constontes en iguoldod o desigualdad. Codo vo- 

riable que compone un término, irá multiplicodo por un coeficiente 

respectivo.

82
* ( 0,8197

81
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82 11 82 „
♦ 0,8197 >* TFALP ♦ 0,8197,£ -5 ¿1 TFALP, . .Y.) + (0, 671 9 5* TINV +

81 1 1 81 kt k B T  1

22 83 81 11 83
♦ 0,6719^ & 4 T I N V  X. > 0,6719 ¿T TFALP ♦ 0, 6719^ £  4 TFALP, Y. )♦

1 82 ] 82 í 82 kt k

84 22 84 84
♦ (0,5507 £  TINV «. 0,5507¿ 2>£TINV. .X , ♦ 0,5507 4  TFALP ♦

1J 1 83 Jt 1 83 x
s

u  a4 85 22 85
♦ 0 , 5 5 0 7  < ¿ * 4  T F A L P  Y )  *  ( 0 , 4 5 1 4  ¿  T I N V  ♦ 0 , 4 5 1 4  ¿ ‘ ¿ ' ^ T I N V ,  .

1 «3 * 84 1 1 84 ^

83 .  11 8 5  86
X .  * 0 , 4 5 1 4  ~  T F A L P  * 0 . 4 5 1 4  £  TFALP,  Y. ) 4 ( 0 , 3 7 ^  T I N V  *

í f T  1 1 8 4  * t  *  8 3  1

2?  8A 34 11 3<s
. 0.37 |  . 0.37 |  Tt«.Pt . 0,37 ^  || T W ^ )  .

° - J7

an CV*»1!) <!«•!
1/1,22° * 1

1/1.22’ -t 0,9197

1/1. 2 ' 2 2 ■* 0,671«

1/1. 22J * 0,5507

1/1.224 s 0,4514

1/1.223 * 0,3700
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Re>triccione> finonciero» relotivg» ol equilibrio fincn- 

ciero bóaico.-

22 82 82 ll 82

TFP, = 0
81 1

82
^  TINV = - 10,06
81 *

2 2  82

1 f i  ^ TINVi t  *) * 15 *1 -  ° - 5 *2 * » . 3 «  *3 * 2 . 5 i 4 -

- 8,04 «5 *  27 «6 *  13 x . .  i Xg .  t >n  .  0 ,83 X18 = 0

tFALP. s - 36,76
81 1
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11 82

^  af 6  TFALPkt " ° > 9 ° 6  Y1 ' 9'<64 Y2 ’ 15 Y3 - 1 Y4 -

- 30 Y5 - 6Y6 - 1 Y? , 0

1
81

TFP - 2
81

82 82
DP.

¿  *CS. . 0 (4)
81 *

J H l  r i N V  ¿  £  T I N V . X
82 * 1 82 11

83 11 8J
TTALP. ♦ « £  £  4  TTALP

82 1 1 92 Wt
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22 83

^  H N V jt X. + 1,01 X1 + 5,14 X2 + 6,44 X3 - 4,07 X^

1,84 X5 ♦ 16,35 X6 + 8,29 t? - 1,12 Xg «. 1 Xç ♦ 1,15 X]3

1 X14 ♦ °'9“ *,8 ‘ X19 = 0

83
TFALP = - 40,63

82 1

11 83

" f  M  4 T r M -Pl<t Yk * °-59< vl * 1.072 Yj * 6,11 Y3 , 0,134

♦ 3,62 Y5 4. 2,48 Y¿ ♦ 1,12 Y7 - lYg = 0

8¿  83 83
t * ¿  ECSt * ¿  ACS * g  0P

82 82 1 82 1 82 1
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t > 94

34
J f  T1NV , - 30,02 
83 1

22 $4
- Ç  H N V )t t ) - 21,41 t, - 6,87 X 2 - 0,59 - 7,95 * 4

k °'M  X5 “ 9-3’ %  * 2,61 X7 ♦ 0,04 lg - 1 J 2  *0 ♦ n |0 .

* 0(05 *13 * ’’’5 *14 * 1 *1 5 * ^ 9*4 V  - 0,83 , o

-5 , - 31,3«
33 *
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11 84
- g A T F A L P t ♦ 0,047 Y, + 1,072 Yj ♦ 5,74 Y3 + 1,201 +

♦ 18,62 Y5 ♦ 2,32 ^  + 1,12 Yg - 1 Yç = 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 ’ ^  X7 * 0 '<* X9 - M 2  X10 ♦ 1 Xn

- 0,05 X u  ♦ 1,15 X13 . | X U * 0,944 ^  - 0,83 X21 , 0

n
¿ t  TFALP. . - 39,38 
34 *
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t  s 86

22 80 86 11 86 
4  TINV* € A T m v ¡' x i ^ ^ ¿ T r ^ t

86
• * , + « £  TFP^ « 0

* 85 *

86
< £  TINV. a 10,98 
85 1

2 M
1 85

4 T I N V jt 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]0 - 1,12 X,, + 1 X'12

- 0,05 X15 ♦ 1,15 X16 - 1 X1? ♦ 0,944 X21 - 0,83 X B 0

< ¿  TFAlP s - 33,37 
85 1
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84 86 86
TFP. - ECS

85 8Í
' t + é L  ACS DP#

85 t 83 1

85
AC5. , 0

i<**triccion»s fingncj«rq» flotivo» gj Poqo c

t » 82

0P« -  ° - ' 5 Fpsl • o

1 rP31 ♦ * ') * 1>,36 «2 - 3,7 t3 ♦ 2,fl7 *4 . 

«■ 4,66 X6 ♦ 3,71 l7 - 0,114 - 0,094 Y, - (

* n P t “ 1 rP92 * * 61' 8*

0

divld»ndot.-

0,16 Xj * 

,536 Y. *
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t = 83

83
< £
82

P4 - 0,15 FP
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 X
19

- 0,094 Y, - 1,072 Y2 - 1,11 Y3 - 0,134 Y4 - 3,62 Yfi -

- 0,48 Y6 - 0,12 Y? «■
TTPt ‘ 1 FP83 = * 73^86

t * 84

84

83 DPt -  0 ,15  FP83
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1 FP83 * 22,61 X, + 2,14 X2 * 1,88 X3 + 5,43 X^ - 0,16 X5 ♦

♦ 5,35 Xó ♦ 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 Yfi -

- 0,32 - 0,12 y 8 ♦ J i  rrpt . i f p 84 a - 83,24

t * 85

<2* DPt - 0,15 fp84 . 0

1 fp34 ♦ 30,15 Í, * 3.01 X 2 > 4,56 X3 ♦ 9,5« X4 - 0,16 Xj ♦

♦ 6,7 t4 ♦ 14,07 X7 * 0,C8 X 10 - 0,10 X,5 - 0,114 X ^  -

- 0,047 . 1,072 Y^ - 0,37 Y3 - 1,81 y5 . 0 ,16 Y6 - 0,12 Yç*

95
♦ £  TTPt . 1 PPS5 . . 69,17
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t = 86

ü
85

DPt - 0,15 FP
85

FP85 * 3°'" X1 * 4'*9 *2 + 5'9 X3 - °'16 x< ♦ 6*7 ** ♦

♦ 14,07 X7 + 0,08 - 0,1 X16 - 0,114 X ^  - 1,81 Y* -

86
- 0,12 Y1(J ♦ £  TTPt . , FP86 . . 41#54

^•«tricciong» d* no neçotividod.-

:1 ' X2 ' X3 ' X4 ' X5 ' *6

7 ' X8 ' X9 ' X10 ' *11 ' X12

13 ' X1 4 ' X15 ' X16 ' X 1 7 ' X18

19 ' X20 ' X21 ' X22



5 9 3
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«triccipne» de pgrticoloridod « inlerdapendencie entre 

proyecto».-

X1 ^  1

^  1
2

X-j ^  23

X4 £  1

Xe 4
5

X6
^  1

X7
^  1

X8 é  o o

*9 ^  C KO

X10

xn ^  o O

X1 2 —  0 0

X13
^ 2 5

*14
^ 2 5

X15
^ 2 5

XH
^ 2 5

X17 <  25
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370 . 3Xa - 0.3X ?  X ó  80 {  3,3 ' ' XU >  ' 570

t  x i a ^  80

420>) 5X, ♦5X3-0, 3X 3>4JC ó>  X
f 15X

1 9 * H  „l  19
r 5X3-0,3X5^ X 6-X1 0 >  .420 

¿  80

3 ^ 2 0 x r í oxr o #3x5.7 x A> x M ^ a o f  
L x20 ^ 80

64**24X } *.)2ty 0 , 3 X  «+9X s  X ?1 <  90 {  2 A 1 ^ 3 *0 ' ^ 5 *9* 6“* 22 ̂  " 707

1*22 ~ 90

V, * 2 0

y3 * >
% 4  * b

Y* * ’ 
v? < ^ o
V9
V« 4s 
V10 «i iO
*1 1
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V3 - * 2 0 0  

Yó -  X4 á O

Cilculo d. loi fonje, ojeno, c PleI0 „] finol d<

codo P T Í o d o . -

t > 82

FALP8I ♦ 1 Yj ♦ 10 V2 * 15 v3 1 Y4 ♦ 30 Yj ♦ 6 Y¿

♦ 1 y 7
- FALP82

* 18

|~ t « 83

rALP82 - 0,5 Y,
- 5 v3 - 2 V6 - ' v7 * 1 v8 - r‘LP83

~t r 84 ' 
--- ----- 1

rALP83 “ 5 V3 " 1 V4 " 15 y5 ‘ 2 vó * 1 yg «■ 1 Vç - t a l P ^  s 20
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t  a 85

FALP84 ' °'5 Y1 “ 10 y2 * 3 Y3 - 2 Yó . 1 Y9 «. 1 y 1q -

- FALPflfl . 30

F«.Pm  - IS Y, - 1 Y,0 . 1 y „  . r*LP84 . 26

Ot^q> y t r j ç c j o n»» r>»c«>qrjq, 01 programo » Q1 "ioftvnr«" 

u U U i a d o . -

Ppg, * 229. W

fALPg, * 136,22

^ C A TM } t  <, >  - loo.ooo

2  ̂ M
1 ' £ i l r I N V l>  ’ l ^  ' , 0 0 - 0 0 0
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22 84
£  A t i n v . x .  >  .

1 83 )t ) ^

22 85
tinv. X. > . 

1 84 Jt I

22 86
«£-£¿TlNV.4 X. V .
1 85 Jt ) ^

¿TTALP Y >  .

1 81

11 83

>  ■

11 84

>  -
n  es

>  -
11 86¿ ¿ .Ú T T I L P WtY >  - 
1 85 Wt k

7.3.2.- SOLUCION AL PROGRAMA.

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

100.000

Poro lo resolución del progromo lineal anterior, »e he uti- 

1irodo un ordenador IB” 130 del centro de cálculo de lo Focultod
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da Clancioa Económico* y Enpraaarialaa da lo Univaraidod da Dauato. 

En laa figuro» 7.123 o 7.12? incluaiva oporoca «1 liatado da fichaa 

qua han »«rvido como antroda da datoa. Codo bloqua cowprandido antra 

doa flacha* rapraaanta uno «cuación dal prograaa. La priaara columna 

a* al noabra qua idantifica la variable, la aaguoda al noaibra qua 

idantifica a lo ecuación 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 X j a qua oparacian an loa ílujoa incre- 

aantolaa da taaorarla. El aigno £  ha aido luatituido por uno A.

El bloque o partir da lo últi»a flacha aon loa fichoa co- 

rraapondiantaa a loa líaitaa da loa varioblaa y da b i  acuocionaa.

Lo i n t a r p r a t o c i é n  da loa a i aboloa  aa l a  a i g u i e n t e :

FR.--- (?!«*) vsriobla libra

^  (t'ppat flound) limita auoarior 

(Lowar 9ound) limita infarior 

rX-—  (fi»ad) variobla fija

En lo« figura* 7.130 a *,13J incluaiva, operece lo aolución 

cfal oroqrowo. Lo oriaaro eoluana racoma al ">o»bra da lea vorioblea 

y da lo* acuocionaa oua entrón an al a r ^ r o M .  Lo t t ç u n d a  recoge
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unos siabolos qui explico la foraa de ajuste da variables y ecuaciones

EQ---  En igualdod

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 solución 

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 sóptiae coluano son los coeficientes de aquellos vorio­

bles que oporecen en le función objetivo. Por últiao, lo octovo co­

lumna reflejo el valor de las variables duales osociodos o cade vo- 

rioble de decisión y euestron el increeiento o reducción del objeti­

vo por el hecho de introducir uno unidad aós de codo decisión. 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 introducá ble en principio, por descoaponerse dichas 

igualdodes en dos ecuaciones en desiguoldod.

En resumen, la solución a los diferentes voriobles puede
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• x h ¿ b i r « «  d a  Xa « i g w i v n t *  f o r a a :

• Vonublti d« d«citiófi,«' 

Ptoyctoi d« ínv«fii¿n

<3 - 0 
* 4 -  1
*5 • *
* 6 * 1  
* 7 - 1  

* 8 - 0  
*9 m 0
< io  o 
<11* 0 
X\ f  0 
* 1 >  25

h  *  : s
< 1 >  25 

*1<* 25 

'} * 2 5

P  0
h  <*» o 
' * >  o

0
x2 * $



Proyecto» j j_ ..finoHCÍQCÍón con fondo» o í t i q » o loroo

Y1
0

Y2
0

Y3 1

Y4
0

Y5
0

Y6 1

Y7 60.o78

Y8 105,338

Y9 199,432

Y10 203,491

Y11 252,844

f Ír>oncioci6n c(y  fondo» propio».

8J
CCS. * o

83 83
• ñ  ‘ '  0 £  DP< *

34,498

43.401
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ECS. . 0 1
83 1 83

83 83
«£  ECSf , 0
34 1 84

86 86

#  ECS« ' 0 £

Voriob-l#* Stock.-

Fondo* propio*. ?0nd0 «

rP8, > 229,990
PALP31

FP82 • 289,341 TALPjj

FPjp • 339.490
FALP83

PP94 * *02,376 r4LP84

rP83 * ^ 8 5

FP96 * U «'2 U rAt-P86

773

DPt « 66,914

■ 219,27»
• 232,338

• 299,432

• 266,401
• 299,844
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Vorioblo» flujo.- 

Teiorerío da inv*r»i6n

823  8Jéi TINV « - 10.060 TINV. = 0 ,

81 1 81

83

24

TINV s 77,680 TINV * -23.109
82 1 82 X

84. 84
< T  TINV * - 30,020 £  TINV e 38.789
83 83

81 85
<  TlNVt c 56,730 riN\'t « 70,409

8 ¿  86
g  TINVf * 10,980 £  TINVt *= 64,369

Tt»or«río de finortcieción con fondo» ojino» o loroo.

¿  TTAi.Pt « - 36,76 ¿  TFALP. * 81,078
81 gl x

« ¿ C  n h L P t  « -  ^ . 6 3  ¿ i  TTALP.  r  2 9 , 4 6 1
8 2  8 2  1

8 4
TTM.Pt r - 31,390 ^  TTALPt 73,393



617

85 85
TFALP. . - 39,380 «£L TFALP, « - 27.403

84 84 1

86. 86.
«ÉL TFALP. . - 33,37 ¿ £  TFALP, » 24.934
85 85

T**orarto da finoncioción con fondo» propio».

3 ?

«£ TFP , - 34.498 
91 *

1 TFP , - 43.401
32 1

84
J C  TFP , - 50 , 773
33 1

15 TFPf . . aO,35ó

J t  rrP, • - «6,014
85 1

7.3.3.- ESTADOS c*OFÇ*»V*..

Co* la »oluci¿n obtenida ou«de r*alirar*a u"e planifica­

ción twj, concreta a nival d* ««teda* financiara*. Sa treteró, ova», 

da #*trnoolar el valor da la* «ariablat da dacitión (erovacto*

d» inv«r*ién, sravacta* da *inanciacián cor» *o»»de* ajana* o larga
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y decisiones de finoncioción con fondo» propio»), ortodiendo lo» 

flujo» incrementóles de codo decisión o lo» presupuestados poro 

lo tipnio en loa figuro» 7.40 o 7.4A inclusivo»:

• Balones* proformo: Aparecen en lo figuro 7.13*1.

* Cuentos de resultados proformo y su distribución : Apc 

parecen en lo figuro 7.135.

Aunque con los previsiones realizados paro los periodos 

1982-1986 inclusives y lo solución de móximo oportodo por el 

ordenador podrían elaborarse los estados financiero* de los pro 

ximos cinco aflos, realmente solo lo planificación poro 1982 tendría 

sentido, pues únicamente se han tenido en cuento los decisiones 

alternativos que podríon 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 decisión* posteriores

o les previstas poro 1983. El proceso lógico serio aue durante 

1982 lo ««prese se plontease nuevas alternativo* de dicisión porc 

1983, se real izasen nuevos previsión», selección de lo* decisio­

nes mediante ordenador y nuevo» eatodo* proforma, con repeticiones 

sucesivas de todo el proceso codo periodo. Por esto rozón hemo* 

optado oor exhibir los estodo* proformo de 1982 y únicamente lo* 

de 1983 o título de ejemplo de que el encoje entre todo* lo» va­

riables se produce. Lo* diferencio* en decimales oue pueden ob-
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4. ACt ■** ■£**«.; * *■
C P t— pr  ' t C * ) * < ] M ? i V J - KF

t

CM,_____ L .
«V r V  *j - ¿ H t # ~ PMt

VA
r igwro 7.134 {correlativa co- lo 3.10)
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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 análisis ajustando:

Estado de fuentes y empleos de fondos. Aporte# en lo 

figura 7.136.

• La pirámide de relaciones: Aparece en las figuro» 7.137 

a 7.164 inclusives. £1 ajuste de la pirámide de relacio­

nes ha sido realixado solamente poro el periodo 1982, 

por ser el único que tendría sentido de cara o la pla­

nificación. Hamos optad* par comentar el ajuste de la 

pirámide 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 pirámide pre­

sentado en lo figura 4.44 v aue servirla tanto paro o- 

nólisis cama para plan ificoción. Sin a«bargo. Ha sido 

necesario intr-xtuclr previsiones adicionales sobre el 

valor de alguna* variables en 1982.(*)

**>1* * 0 J 3 2 5



* -2: Ml, ><; v { #«■ ?9l- ¡.Hf 1*11, v<\ ¿ y 5V. /AVI♦ • vy rc♦ •f̂ cro, V'? iT K i CnIf 1 ! *7. i t 1— p ~ fc.u «= »t. i '■'r c 3J !♦ I «U. y.O vr i ■"♦ I //. v ’ /,'.()■ ! ■- C.é/¿l*TVf¿ < v.'vYÍ It | J¿. UV'r i ^ y I «♦ ¿vi f y r̂v £p/ i I♦ l ¿VI / ;; i 1♦ Í*". w;jv <vV /♦ ■*». **>j¿ t*¿r ? ?t A Oj, AtS sv;♦ yvr : }i' I♦ 7- l**L'« <?/ Ija.// i♦ •> Zi F/J î/o ! "— ' r:. ' r♦ **- |I«f vr♦ //<• 1¿P (*T.1V*• ,CS, c♦ ¿"vy ;r?ff 1“ 1 ¿vv, y#, i | i¿ J , «■* 5 i -f/v 1 j•♦£. 1 1
i «, 1 fil.i \(4lFF«- > n, ! • 7} 3<. ,‘cV./ !* <t«, j V t ^ <vr.?/ 1H -f «7 |Jt. * C 1♦ ^ farvr* i j v <r i ?5' )1-#, I j¿ ¿7 / 1*1 JC 1“ "**» j i -* 1 /Ui.*• | V  1 ViV'v *̂S?- ...._ I | *v< : >c ^ £- W *1» !.Ib*. I .—-—...fc é f "} (r C• ! ŷ rT ^♦. ... j * ... • S'.ctf //>■ : .,«•♦._ . i I ¿ fm* 9-J- < — r»</ Jf ff j♦ J _ ÍK. 23/ •»1— t----------------- - .. 1 '*V. *5* < < :!' ¿ or

-i JL o'»», ¿ye*
~j1

*iC ++*+\*t </(-
■«¥ ♦'*», t/i• | J£ n fue I• I-4 t i J w O . .. . |¡ 1. r» kYV i
-i ;£6'\ ¿/c #t/rt*•♦ ^ *n jv v*?r i/jr ***. i Uj i/t* 4r fj £*
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i l hecho de tuponar « 0  pareitira partir an lo cúspida 

<i* la pirámide del valor da cotización an aquilibrio d« 1 mercodo 

an al lupufito de que el resto de pravis iones sa cu»olia»en.

* A | u *te p t o ^ r n a  Je loa perfilas da fondo* pora 1982: A- 

oatece ar» la figura 7.1á4.

f n Id figuro .̂líNfl <iw»r*<« al «ecaniamo dal afacto apalon- 

eemiant», financiara tal como «• planifica para 19*2. Co*o 

unada «ortíictia, «a aapera que ia e*oreaa supera can era- 

ces al objetivo einieo <*« ra^dieianto prevista. La baste- 

ría cor> ab tenar «n ¿2% lobta #o"dos propioa y ae aapero 

3 btan*r vn <0,81*. Esto aa asi, porque co** loa decisiones 

a tomados la bastarlo aleonrar wn 1?.9<ÇC ¿» rendieiento 

«obre lo inversión * «• asceta obte-ar vn 2^ , 1 fiS.
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0 , 4 0 8 1  = 0 , 2 9 1 6  *  ( 0 , 2 9 1 6  -  0 , 1 2 0 1 )  E F j ,  7 . 1

EF = _ OJ 0 8 1  -  0 , 2 9 1 6  t
0 , 2 9 1 6  -  0 , 1 2 0 1  2 2 9 , 9 9

0 , 2 2 0 0  * KINV ♦ (KINV -  0 , 1 2 0 1 )  0 , 6 7 9 3  7 . 3

KINV = -2ii 20 0  * ° , r .2?1 ~ 0 ( 6793 g Q t

1 * 0 , 6 7 9 3

A j u s t e  p r o f o r m c  c e  l o s  p e r f i l e s  de  fon d o*  c n u c l e s  p o r c  e l  
p e r i o d o  1 9 8 2 - 1 9 8 6  i n c l u s i v e  según  s e  d e s p r e n d e  d e l  r e s u l ­
t a d o  o b t e n i d o  en e l  p rograme de  o p t i m i z a c i ó n . Se  t r e t e .  
P u e s ,  de  un c j u s t e  iv¿x>niendo c u e  l e  « « p r e s e  nc  to«*e mós 
d e c i s i o n e s  eu e  l o s  de  19 8 2 :  A p a r e c e  en l e  f i g u r e  7 . 1 6 7 .

En l o  f i g u r e  7 ,1  6 c  o p o r e c e  e l  mecon ismo d e l  e f e c t o  e p o l o n -  
c c m i e n t o  f i n o n c i e r e  en e s t e  c o s o .  De n u evo  s e  o b s e r v e  cue  
*1 ob je t i  vo p r o p u e s t o  puede  l l e g a r  o s u p e r o i s e  e m p i i o « * n t e  
con un 3 0 , 7 8 *  de r e n d i m i e n t o  s o b r e  f o n d o s  p r o p i o s  f r e n t e  o l  
22* p r o p u e s t o  y un 2 2 , 4 0 *  de r e n d i m i e n t o  s o b r e  l e  i n v e r s i ó n  
s o b r e  e l  1 7 , 4 1 *  de r e n d i m i e n t o  mínimo n e c e s e r i o .
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0 , 3 0 7 8

EF" .  o

0,2200 

K I N V  *

« 0 , 2 2 4 0  ♦ ( C, 2 2 4 0

0 , 3 0 7 3  -  0 , 2 2 4 0
0 , 2 2 4 0  -  0 , 1 1 3 8

» KINV ♦ (KINV -  0 , 1 1 3 8 )  0 , 7 6 0 4  7 . 7

0 , 1 1 3 8 )  EF^ 7 . 5

0 , 2 2  » 0 . 1 1 3 8 . 0 , 7 6 0 4
1 ♦ 0 , 7 6 0 4

•  0 , 1 7 4 1 7 . 8

>
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N O T A S

Tomodo de Escudero, L. "Lo Estadístico A p Ü c o d o  o lo E*pre\c". 

Ibérico Europea de Ediciones, S.A. 1968, Cito de pr e s e n t a c i ó n .

Suponemos que lo empresa no tomo nuevas decisiones estratégi­

cas ni estructuróle*, únicamente mantendría su vidj arrostran­

do los decisiones operativas que desorrollen los decisiones 

estratégicos y estructuróles anteriores si «omento cero. Vec- 

se Freije, A. "Estrotegio y Políticos de Empreso". Ed. Deusto. 

1981. p o g s . 13-17.

Anteriormente tenido la oportunidoá de oresentor lo o-

plicoción de un modelo de optimiroción besado en unos premisos 

onologo* ol ooui expuesto. Vecse Jordono, J. y Rodrigue:, S.

Planificación de los Decisiones Financieros medi o n t  Progromo- 

ción M a t e m á t i c o : Uno Aplicación". Boletín de Estudios Eco n ó m i ­

cos. Agosto 1980.

Supondremos que lo Dirección Financiero nc deseo introducir 

en ningún coso lo posibilidad de amortizar capital sociol como 

•eolítico de f inaneioción concreta. Por lo tonto, igualaremos o 

cero dic^o variobie.
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5.- En loa proyac tai no froccionablea, no definiremoa sus varia­

bles asociadas como enteras. Los trataremoa cómo fracciona- 

blaa, «aparando que al ordanodor trunque únicamente el últ i ­

mo proyacto an interés que entre en la solución.

ó.- Se trato de lo previsión sobre el rendimiento de los octivoa 

aeguroa sin riesgo (KS) y el rendimiento del mercado (KM) pa­

ro 1981. Da esta focmo, la previaión da se raoliford si­

guiendo La misma sistemático que para el caso de análisis (fi­

gura 7.13). Tomando los valorea para dier periodoa da K M n v

n 0
KAC^ (ny,y * valoses históricos y u h o  prevista, siendo el va­

lor previsto. de KACg^ función de la previsión realijada po- 

92 32
r o  * 5 ^  , * M g i  y l a  „ i SMO ) ,  p a r g  # , t .  , i # r c i c i o >  l u p o n d r * _  

t o *  un v a l a r  de 0,9.

E s t r u c t u r a  f i n a n c i e r o  a u e  t i e n e  . 1  c a r á c t e r  d e  p o n d e r a c i ó n  me­

d i a  d e l  ¡ » * r i « d o .
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C O N C L U S  I O N E S
s s s x  s  : : z r  s s s s s r r s s r u

Cuando hoce dot oflos y medio no» odentróbcnos en el estudio

de lot procesos finoncierot de lo empresa apoyándonos en el enfoaue

de sistemas y persiguiendo cono meto la integración de lot objetos 

que tradicionalmente venían tiendo estudiodos desde una óptico par­

cial, presentíamos que te nos abría un compo de invettigación 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 invettigación, en el que precitamente por rozones de coitpieji-

dod, céntranos nuestro interés en el subsistema económico-financie*' 

ro, siendo precisamente en este oreo donde inicialmente mós te fo- 

cilita el trabaja de este tipo por ditponerte del mócelo contable 

co*o representación acertode del sistema.

Partiendo de la clasificación de lot vorioblet econó«ico-fi- 

nancieros co«o vorioblei stock, flujo y  de reloción, se desemboca 

en uno estructuración de todas ellos en lo aue hemos denominodo 

pirámide de relociones integrados. En definitiva se troto de un 

intento de «odelizar el funcionamiento del sistema, estructurando 

lo» variables más representativos d* formo agregado y  aue se vis­
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lumbre como un útil complemonto de los talados financiero* tradicio­

nales, Su construcción ha requerido un profundo análisis de las m ú l ­

tiples interrelaciones entre variables. Ca d a  rotio, coda valor, pre­

sentan una posición en lo pirámide en relación con los demos.

El enfoque nos permite formular el equilibrio básico del sub­

sistema economico-financiero como equilibrio definitorio entre los 

variables stock y ios voriobles flujo, entroncándolo en la pirámide 

de relaciones. Desarrollando un instrumento como son los perfiles 

de fondos, se puede visualizar de una forma rápida y clare el encaje 

entre las decisiones de inversión y finoncioción ae lo empresa. Tooc 

lo dinámico de los procesos finoncieros del sisteme auede recogido 

en estos gráficos Q u e  además constituyen lo piere eleve de referencia 

paro el estudio de los nuevas decisiones en su impacto incremental.

Si se introduce un procedimiento de ootimizocián de los perfiles de 

fondos previstos pora lo empeso en función de les decisiones finon­

cieros que se presenten como olternotivo, podrán seleccionorse eaue- 

llas decisiones de mayor interés. En este sentiao, *e justifico lo 

mofcimizoción del perfil de fondos de les decisiones de finoncioción 

con fondos propios con el fin de eliwincr lo problemático osociodo 

e lo elección de lo tosa de descuento.
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Hemos investigado «1 subsistema economico-financiera de la 

empreso bajo un punto de vista global i r a d o r . Queda demostrado - 

a pesur de lo agregación con la que se ha trabajado - que es po­

sible confeccionar modelos amplios donde cada piara se encuentre 

integrada en un todo. El tradicional planteamiento aislada de 

los modelos financieros debe ser superado en el futuro. Los mode- 

loe da mercado de capitales, onólisis de puntcj muerto, equilibrio 

financiero, modelos contables, programación y  selección de inver­

siones, gestión de fondos ajenos, apaloncomiento financiero, pla­

nificación financiera y un largo etcétera desorrollodo e* loi úl­

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 gestión.

Si comparamos com una roma de la ciencia que presento claro* 

analogía* 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 orgánica* sobre el cuerpo humano?. La necesidad de 

plantear modelo* integrado* que permitan oenatrar en « 1  conocimien 

to del con ¡unto de organismo* oorece clora. El Presente trohuio 

ou*de servir oora conf i r ^ r - o *  en *«>e la espec iol i rae ión —  

oartes debe ser concebido cíw> un poso necesario, aunque previo, o 

lo especialiración en el toda. La octvoción de la Dirección f i n a n ­

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.



6 6 2

Estodos financia roa tradicionales, pirámide de relacione» in­

tegrados y perfiles de fondos son lot instruaentos que posibiliten 

el ejercicio de una gestión financiera integrada. Análisis, nrevisión 

planificación, ejecución y control son los foses del proceso de ges­

tión que deben desarrollarse de uno f o r m a  encadenado. El uso de los 

instrumentos referidos de cara a lo gestión integrada se demuestre 

«ediante una aplicación práctico adoptado al aodelo desarrollado.

Lo construcción del modelo So sido orientodo be jo u n  deseo de 

generalización poro «apreses i n dustriales. Su utilidad práctico en 

el compo de la gestión siempre vendrá condicionado c u n  trobajo pre­

vio de odoptoción o casos concretos. Aunque los ventojas de lo apli­

cación práctico del procedimiento de octimizoción de los decisiones 

finoncieros y lo posterior planificación puedon ser dircutidas, opi­

namos después de comproborlo en cosos concretos, aue el modelo de 

integroción de decisiones y de perfiles de fondos en eauilibrio fi­

nanciero básico, resulta de gron utilided poro el análisis interpre^ 

tocion y diagnóstico de los hechos históricos de una empresa de uno 

forma sistemático, ordenodo, integrado v coherente. Particularmente 

en el rompo de nuestra actividad docente hemos comprobado su utili- 

dod para lo explicación de lot modelos económicos-financieros e n  el 

marco de un modelo general mós omolio e integrodo. No obstante, con­

sideramos oue estemos muy lejos aun de lo integroción global de las
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variables del sistema empresa «n los tres dimensiones de nivel Jerór 

quico, funcional y tipo de información según quedó expuesto en * 1  

capitulo segundo. El estudio de los subsistemas de producción, a- 

p r o v i % ionamientoe y distribución, el perfeccionamiento del modelo 

de relaciones del subsistema económico-financiero descrito en este 

trabajo, asi como la integración de todos ellos, se nos presento 

como un compo de interés abierto a futuras investigaciones.

Juan Jordano Perex 

Bilbao, 31 de Octubre de 1 9 8 1 .
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Three ProbJeoo in fetioning Capital.

Journal of Suainaee 1953 Octubre.

4eiapretó an Seloaon, E.

Tho *onoqaoent of Coroarata Capital.

Gleneoa, 111, Proa Preee 1959.



• Mak^idotít,  S.
The Why« ond Wherefores of The Systea» Aproach.

European Business Verano 1971.

• Moo, J.C.T.

Análisis Financiero.

El Ateneo, 1974.

• Markovitz, H.

Port fo l i o  Se l ec t ion:  E f f i c i e n t  DivereÁficaxion of  Xnvestaen 
Londres, Wjl«y 1959.

•  Merlino, R.L.
Sisteoos de Información para Directivos de Enprvsat.

Ed. Técnico. México 1970.

• Mottessich, R.

Accovnting tmd Analitycol Methods.

R.D. Irvinlnc. Hoeevood, Illinois 1964.

•  Melese,  J.
La Gestión por l es  Syete*ee.  
Ed. Hoaoee e t  T*chniqves 1968.



676

• Mario Calvo, F.

Flnamaa do lo Coprosa,

Ed. Dowato 1970.

• Moag, J.S., Carloton, W.r. y Lomar, E.M.

Dafining THo Finane* Fwnctioni A Model Systeas Aproach.

Tho Journal ¡>f Finaneo Vol XXII n* 4 Dicieabre 1967.

Reproducido» fhoorie et Goation Finoncioroa 

Bortonocho, M. y Toulio, J .

Proa* Univoraitariea do Fronco 1976.

• Montoainoa, V.

La* naraao do Contabilidad en lo CEC.

Inetitwto do Planifieacián Contable. Minlatorio do Hociando 1990.

• Optnor» S.L.

Syatoo* Analvei* far Bwaineta Mona«a«ent.

Prentiee Hall Ina. Englooood Cliff* 1960.

Anéliaia do Siatowoo poro Eaoroaea

Oiono Mosico 1968.

• Paroa, A.

El Cercado do Valorea E «portal r la Oieotaaia tnvélida: Unoo Con- 

•idoraoionoa aobra Política Bwrtatil.

Boletín do Eatodioa Eeon&aieo* Abril 1973.



677

• Peumons, H.

Valoración de Proyectos de Inversión.

Ed. Deusto, Bilboo 1Ç67

* Philippatos, G.C.

Fundamento* de Administración Financiero.

MocGrov Hiil 1969.

• Poto Navarro, F.

Lo Dirección por Sistemas.

A«ociaci¿n Poro el Progreso de la Dirección 1974.

* Prince, T.R.

Information S y ttM s  For Management Planning and C o n tro l.
R.D. Irvln Inc. 1970.

• Ribas Mirungels, E.

Programación de Inversiones an lo Empresa: Modelos.

Reviste EspaAolo de Financiación y Contobilidod n* 11 Enero-Marro 

1975.

* Rincón, J.M.

Lo Informótice como Instrumento da Gestión.

Ed. Deusto 1976.



678

• Rincón Vago, J.H.

Lo» do Informoción on lo Goatión Económico.

Taal» Doctoral dirigida por E. Soldovillo. Facultad CCEE Sarriko 

Univoraidad do Bilbao 1980.

• Rivaro, J.

Contabilidad Financiara*

£d. ICE 1973.

• Schvartr, H.H.

Whnt is a *anagooont Information Syatoo?

ftaaoorch n« 1 Socioty for Managooont Information Syatooa Chicogo

1970.

• )tvorpo, W.Jf.

r«orio do Cortara y dal Horcado do Capital»*.

Ed. Dauato 1974.

•  SoloMon, É.
Tíio TNoory of rinoneioi *on«g«aant.

Coluobio Univoroity Proa» N.T. 19«3.

• Stivon», 5.S.

^ w m r w w t and #on 

Seianco Fabrara 1 $ M ,



679

• Suoraz, A.

Aplicación*» Económicos da la Programoción Lintel.

Guodiona Madrid 1971.

• Swaraz Suaraz, A.

Daciaionaa Optimos d« Invarsión y Financiación.

Ed. Pirómida 1980.

• Touchar, C.

La Esprasat Un Siitm.

Ravua Economiqum at sociola n® 3 Octubra 1973.

• Ulrlch, H.

La Economía da la ampraaa y la Taoria da Siatmmaa.

Witaanachoftsprogromm und Avabildwngaziala dar Batrialbawirtschatta- 

babara Dunkar, Barlin 1971.

• Van Homo, J.

Financial Honogamant and Policy.

Ed. Prmntica-Hall 1977.

• Voltoa Bon, P.

La Toaría Ganoral da Siatamaa.

Ed. Hiapono Europao 1978.



680

•  W a i n g a r t n a r ,  M.

H o t h M o t i c o i  P r o g r o a a i n g  ond Tha A n o i y a i a  o f  C o p i t o l  B u d g a t i  
ProbltM,

P r « n t i c a - H o l i # N . J .  1 9 6 3 .

•  W « i n g a x t n « r ,  H.M.
Copital Svdgating of Intarralatad Projactat Survay and 5ynthaaia. 

«cnagaaant Scianea n« 7 Marzo 1966.

• Waaton, J.F. y Brighaa, E.F.

Hanagerial F inance.

D»« Drydan Pra a a  1 9 7 8 .

• Uaatan, J.F.

Tha S e a p a  and * a t h o d a l o g y  a f  F l n a n c a .
£f»fl*vood Cllffa N.J. pr«ntie»~Hell 1966.

•  W l l l i e » a ,  T.M. y  C r l f f l n  CH.  M. ( E d . )
K i n a g e « e « t  I n f o r m a t i o n  A C u a n t i t a t i v a  A e c a n t .
Í « D .  Ir**in I n e .  1 9 6 7 .

•  H lnor, N.
C t b a r n a t i c a .
J*»hn W i l a v  and S a n a .  19A8 .
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