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1. Introducciébn

Puede justificarse la trascendencia actual
de 1la planificacidén financiera de 1la empresa, en
el &mbito de 1la economia y administracién de empre-

sas, desde diferentes motivaciones:

12) Pretende afrontar la realidad financiera
empresarial desde una perspectiva global; apoyéandose
en la concepcidén propia de 1la teoria general de
sistemas de que "el todo es mas que la suma de las
partes gque lo integran". Sin dejar, por elleo, de
resultar operativa; al considerar de forma conjunta
todas las funciones o0 subsistemas caracteristicas

de la empresa en funcionamiento.

292} Aborda 1la integracidn de 1las diferentes
funciones empresariales a través de un instrumento
homogéneo para todas ellas, basado en 1los flujos
financieros que, por naturaleza, 1las interrelacionan.
Superando asi la estanqueidad de 1las consideraciones
univocas de areas fundamentales de la administracidn
de empresas, tales como la organizacidn, la comercia-
lizacibén e investigacién de mercados, o 1las propias
finanzas; que pueden conducir a situaciones subdptimas
de gestidén, de no considerarse en forma integrada,

al hacer hincapié en 1la optimizacién de activida-



MY

des parciales.

3¢9) Se instrumenta mediante modelos, en su
concepcién mas amplia de ‘'representaciones simplifi-
cadas de 1la realidad empresarial"; que pueden abarcar
una enorme variedad, ya se refieran a aspectos globales
o parciales de 1la empresa o ya se basen sblo en 1la
contabilidad o en los datos econdmico-financieros

de las unidades econdOmicas en general.

42) Recurre a las técnicas propias del método
operativo caracteristico de 1la economia y administra-
cidn de empresas, cual es la investigacidn operativa;
y permite el tratamiento de los miltiples datos defi-
nitorios de la realidad empresarial, mediante el

uso generalizado de la informatica y 1los ordenadores.

52) Proporciona vias para profundizar en la
bisqueda y definicién de una teoria financiera de
la empresa; al ofrecer instrumentos operativos para
la contrastacién de hipbtesis acerca del comportamien-

to financiero empresarial.

Puede comprenderse facilmente, a la vista
de todo 10 anterior, que cualquier tratamiento que
se realice de la planificacidn financiera en la empresa

serd por fuerza 1limitado y parcial. De ahi que 1los



puntos que siguen, que tienen como objetivo basico
presentar una sintesis del ‘tvestado actual" de la
planificacién financiera empresarial, no hagan sino,
parafraseando a Cocteau, "fingir gue organizamos

unos conocimientos que nos sobrepasan'.

A titulo de ejemplo, y como materias de estudio
que ahora debemos dejar fuera de nuestro tratamiento,
podemos apuntar: la discusidén tedrica, manifestada
por  autores anglosajones  principalmente, sobre  si
la planificacidén financiera tiene sustantividad propia
0 es una mera previsidn del futuro, sin afan de modi-
ficarlo; 1la conexién entre 1la planificacidn financie-
ra vy los problemas de la limitacidédn de recursos finan-
cieros ("“Capital Rationing'"); o bien, un mas amplio
tratamiento de 1la teorizacidén en las finanzas, que
ofrece un estado insatisfactorio, no tanto por 1la
ausencia de contrastaciones sobre hipdtesis de compor-
tamiento financiero de 1la empresa, cuanto por la
falta de globalidad en 1la explicacidén y prediccidn
de dicho comportamiento, y que, en nuestra opiniébn,
podria subsanarse con el mayor recurso a 1la planifi-

cacidén financiera.



2. Algunos conceptos fundamentales sobre la planifi-

cacidn en general

El concepto intuitive de 1a planificacion,
desde una 6ptica empresarial, descansa sobre una antici-
pacibén racional y voluntarista del futuro, desde el
presente, y contando con la informacidn que proporciona
el pasado; y, ese concepto, c¢on mayor © menor detalle
y concrecidén puede encontrarse en las definiciones
que proponen, al respecto, diversos autores. Asi,
para Steiner, consiste en "prever 10s mecanismos para
la coor@inacién de las partes y proveer la estructura-
ciébn de 1la accidn"; para Garcia-Echevarria, es el
"proceso de preparacidn de las decisiones"; y para
Argenti, radica en ‘“determinar metas a largo plazo
para 1la empresa, como un todo, y generar planes para
alcanzarlas; teniendo en cuenta 1os cambios probables

en el entorno",

La planificacién empresarial se integra, en
consecuencia, en el proceso de direccidn, para "“decidir
lo que se debe hacer ahora, a la luz de la mejor estima-
cibén presente de la visidén del futuro. Los planifica-

dores piensan en el futuro con el fin de actuar sabia-



{1). Por 1o gue ‘'consiste

mente sobre el presente"
en proyectar un futuro deseado y los medios efectivos
para Conseguirlo"(g), a través de una actividad integral,
gque busca obtener el maximo de efectividad total para

la empresa, de acuerdo con sus objetivos(3).

Dentro del proceso directivo empresarial, que
engloba también las facetas de organizacidén, coordina-
cidén y control, la planificacibdn propicia una secuencia
iterativa y continua de fases que establecen los fines,
metas vy objetives a conseguir; analizan 1los medios
disponibles para conseguirlos mediante 1la realizacidn
de actividades (desagregadas en politicas, programas,
procedimientos vy  practicas); asignan efectivamente
los recursos para el desarrollo de éstos; realizan
los planes previstos; y controlan la totalidad del

proceso decisional implantado, de cara a su continui-

(1) NEUSTADT, R.E.: Report prepared for U,S, Senate
Subcommitee on National Security Staffing and
Operations., Administration of National Security.
Government Printing Office. Washington D.C., 1965.

Pag. 11.
(2) ACKOFF, R.L.: Un concepto de planificacién de
empresas. Limusa-Wiley, Mexico, 1972. Pag. 16.
(3) CUERVO GARCIA, A.: "La planificacidén en el proceso
de decisibébn de 1l1la empresa". Economia Politica.

N2 71 (sept.-dic., 1975). Pigs. 273.-327%.



dad. Y ello, tanto desde una perspectiva temporal
a largo plazo o estratégica, que detecta las oportunida-
des futuras para el sistema empresa y define directrices
amplias para conseguirlas; como desde otras a medio
y corto plazo, téacticas, coherentes con la anterior
y subsumidas en ella, que programan las actividades
concretas de 1los diversos subsistemas o funciones

empresariales y las ponen en préctica(q).

{4) Sobre la planificacibén en la empresa, en general,
y acerca de 1la previsidén del futurc en la que
se basa, puede verse: GARCIA ECHEVARRIA, S.: Plani-
ficaciébn y pronbéstico en la economia de la empresa.
ICE. Madrid, 1970.




3. La planificacién financiera en la empresa y el

enfoque sistémico de la funcidn financiera

Entendemos  por planificacién  financiera  de
la empresa, "aquella parte de la planificacidn general
que presta una atencidn especial al aspecto financieroc
de 1la empresa, relegando a un segundo plano -aungue
no olvidando- 1los aspectos no financiercs de la misma.
El plan financiero se inserta, pues, dentro del plan
general de la empresa, y normalmente parte de unos
subobjetivos mas operativos y controlables, gque son

compatibles con el objetivo general de 1la empresa"(B).

Su auge actual, reflejado tanto en la prolifera-
cidén de modelos de planificacidbn especificamente finan-
cieros come en la inclusidn de variables financieras
en modelos globales de empresa o en modelos referidos
a otras funciones empresariales, como 1la produccidbn
o la comercializacidn, obedece a dos causas primordia-
les: la importancia’ creciente de la funcidn financiera
en la administracién de empresas; y 1la naturaleza

esencialmente cuantitativa, y por tanto modelizable,

(5) SUAREZ, A.S.: Decisiones optimas de inversién
y financiacidén en 1la empresa. Piramide. Madrid,
1986, PAg. 608.




de los flujos y restricciones financieras de ia actividad

empresaria1(6).

Por otro 1lado, puede también apuntarse como
causa de la trascendencia que hoy se concede por la
literatura especializada a la planificacidén financiera
empresarial, su coherencia con la visidén sistémica
predominante en 1la concepcibdn moderna de las finanzas,
con la consideracidén conjunta de las decisiones optimi-
zadoras de la inversién y 1la financiacidén empresa-

riales.

Aun reconociendo, en general, la concordancia
a largo plazo de 1os planes financieros con el pilan
global de 1la empresa, un antecedente explicito de
la necesidad de considerar el enfoque financiero en
la planificacidén estratégica empresarial es el de

(7).

Williams, cuya propuesta se remonta a 1955 Weston, por

otra parte, en 1966(8), es quien anticipa la competencia

{(6) Ibidem. Pag. 6009,

(7) WILLIAMS, C.,M.,: “"Discussion: Toward a Theory of
Business  Finance". Journal of Finance, (mayo,
1955). Pag. 150.

(8) WESTON, J.F.: The Scope and Methodology of Finance,.
Prentice-Hall. Englewood Cliffs, Nueva  Jersey,
1966,




planificadora de 1la administracidén financiera empresa-
rial, desde la perspectiva sistémica; generalmente
aceptada en el presente, bien de forma explicita,
o bien como trasfondo de técnicas y filosofias directivas
como la ‘“planificacibén y control para el beneficio",
la "“direccidn por objetivos", o los '"sistemas de informa-

cidn para la direccién”(g).

La vinculacibén concreta entre funcidén financiera,
planificacidén financiera y sistema empresa suele recono-
cerse segun la aproximacidédn de Moag, Carleton y Lerner,

(10): fijado un objetivo para la funcidn finan-

de 1967
ciera, coherente con el objetivo global de la enmpresa,
corresponde a aquélla diseflar, implantar y desarrollar
un "meta-sistema" de planificacidn estratégica, cuantifi-
cada en variables financieras y no financieras, que

(11)

gestione el "“sistema-base" o sistema de las opera-

ciones propias de la actividad empresarial; fijandole

(9) WESTON, J.F.: "“New Themes 1in Finance". Journal
of Finance. (marzo, 1974). P&gs. 237-243,

(10) MOAG, J.S., CARLETON, W.T., y LERNER, E.M.: "Defin-
ing of the Finance Function: A Model-Systems
Approach". Journal of Finance (dic., 1967). Pags.

{(11) Segun el alcance que a dichos conceptos de sistema
concede:; LERNER, E.M,: Managerial Finance., A
Systems Approach. Harcourt Brace, Jovanovich.

Nueva York, 1971.
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los objetivos a largo piazo y las estrategias acordes

para conseguirlos.

La concepcién planificadora se hace asi trascen-
dental para la evolucién futura de 1las actividades
de la empresa; y mediante la implantacién de un adecuado
sistema informativo, que recoja datos del "sistema—base"
y del entorno, y la fijacién de un sistema de preferen-
cias o valores que ilustren la evaluacidn de las infor-
maciones e induzcan al control, permitiréa prefijar

y supervisar su evolucién en el horizonte planificado.

Una sintesis grafica de los conceptos previamente

tratados puede verse en el esquema adjunto:

z. N A R Y A R A R e S R R I T e T et s N e s R e L e R e s e Yy

r
-

Entorno 3 "meta-sisteme” i
3 i U jetivo
: pr et e} Sistema ‘!9 Planificacién & ‘Mw“t 3
: pr::,eal"!;l:‘zlsﬁs Financiera éestratégias
. | Sistema de control E
2 | informacion ;
': S Y E
£ ; B i ehrstiararesannrataiatanrranannn Peerarreae 1 EEEEPRETPRR vesus i
: % . ;
2 Fresrsiaaian *Sistema-base i
Z :
o L R ey
flujos mforma:_‘hvos » Subsistemas » %
2 s A
flujos fisicos { > funcicnales > %
i {
3 §
flujos ﬁnanciei_ros > — %
5 N
" rF3 - s
L Entradas Funcidn de transformacion Salidas b

-

FAT L L T T T T L L s e N N T e e T il ¥ TE LS LYW S LN BT SP LR DRI LF PP TR TP P P X
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Deteniéndonos en 1los diversos aspectos de dicho
esquema, podemos anticipar algunas de las limitaciones
que van a afectar a 1la planificacibén financiera; vy
que se refieren, en su mayor parte, a la racionalidad
limitada con 1la que debe afrontarse su modelizacidn,

implantacidn y desarrollo.

La frontera que delimita el ‘“meta-sistema"
del entorno es imprecisa y artificial. Permite, a
efectos operativos, acotar el numero de variables
implicadas y cerrar un sistema, 1la empresa, que por
su propia naturaleza es abierto. Dicha frontera no
es otra cosa que el modelo financiero de empresa que
pueda emplearse en el anAlisis; que debe caracterizarse
por su modularidad para resultar operativo y permitir
la desagregacién en modelos componentes cuya considera-

cibébn interrelacionada reconstituya el modelo global.

Ahora bien, esos modelos financieros y de otras
funciones son otras tantas fronteras artificiales
de los subsistemas que modelizan, al eludir la conside-
racidén de todas las variables que les afectan y omitir,
unas veces, por simplicidad, e ignorar, otras, por
1o imprevisto de ellas, consecuencias derivadas de

las decisiones tomadas sobre los modelos.



e

Por otra parte, cada subsistema se modeliza
sobre 1la base de su tendencia al equilibrio; 1lo cual,
por lo dicho anteriormente, no tiene porqué ser condicidn
suficiente para lograr el equilibrio del sistema global,
al basarse sdlo en algunas variables relevantes vy
en algunas consecuencias previstas de 1la operacidn

sobre aquélias.

El propio proceso de la planificacién al forma-
lizar estrategias intencionales, debe estar sujeto
a revisidn continua, segun afirma Mintzberg; por cuanto
algunas de estas estrategias deberéan abandonarse en
el tiempo, y otras, emergentes, habran de incluirse
err la planificacién, por ser su formacibn posterior,
gradual e incluso vinculada al desarrocllo de la activi-
dad previamenfe planificada que no las hubiera in-

cluido(qg).

En sintesis, la planificacibén financiera en
la empresa se ve restringida por la racionalidad 1i-

mitada que implica 1la modelizacidén de 1los diversos

{(12) bicha relacidn entre estrategias intencionales
y estrategias realizadas es la planteada por:
MINTZBERG, H.: "Patterns 1in Strategy Formation".
Management Science. (mayo, 1978). Pags. 921-933.
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subsistemas y por el equilibrio parcial que se presupone
en cada uno de éstos; con 10 que, "de facto", desembo-
card en una suboptimizacibén del sistema global y de
su evolucién dinamica. Aspecto éste sobre el que vol-

veremos mas adelante.
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4. Sustantividad de la planificacibén financiera en

la empresa

La concepcién moderna de la administracidn
financiera empresarial, con su tratamiento conjunto
e interrelacionado de las decisiones de inversidn
y financiacidn, que se vincula, a su vez, con el resto
de decisiones empresariales ("planeamiento de 1la ga-
nancia")(13), encuentra una clara proyeccién en 1la
planificacibén financiera y en su anticipo racional
y voluntarista del futuro; hasta el extremo de poderse
afirmar que "la administracidn financiera se ha conver-
tido ya (1967} en una parte integrante de las activida-

des generales de planificacidn de 1la empresa“(14).

Deteniéndonos en la naturaleza de la planifica-
cibén financiera como proceso, podemos analizar sus

fases componentes:

1. Determinacidn de 1os objetivos de la empresa.

{13) Recuerdese 1la ampliacidén que, bajo este concepto,
se afiade a 1los interrogantes de Solomon sobre
la funcidn financiera, por: MAO, J.C.T.: Analisis
Financiero. E1 Ateneo. Buenos Aires, 1975. Pags.

3y 4.

(14) WESTON, J.F., y WOODS, D.H.: Teoria de la financia-
cién de la empresa., Ariel, Barcelona, 1974. Pag.
3. Téngase presente que la edicidén original,
en la que se hace tal afirmacibdn, data de 1967.
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2. Andlisis de las posibilidades actuales de

la empresa.

3. Comparacidén entre objetivos y posibilidades

actuales,

4. Evaluacién de 1las posibilidades y limitacio-
nes de la empresa para acercarse a la consecu-

cidn de los objetivos propuestos,

5. Toma de decisiones respecto de la asignacidn
de los recursos disponibles para dicho acerca-

miento efectivo a lo largo del tiempo,

Y precisamente en esa primera fase, de fijacidn
de los objetivos, es en la que queremos hacer hincapié
para analizar la naturaleza sustantiva de la planifica-
cidén financiera empresarial; a partir del desarrollo
y vinculaciones entre 1los conceptos basicos de economia

financiera que aparecen en el Siguiente esquema:



» | ebjelivo de 1a empresa

: (coherencia)
objetivo de 1a Econemia

Financiera: méx. valor

(=)
de s empress para sus
accionistas

:

objetivos financieros

L J

Control y
Eveluacion

L]

Resultados

especificos

|

propuesta sobre un diagnos-
tico previo bassdo en datos
histdrices: Andlisis financiero

1

previsidn del futuro y planifi-
cacidon segiin fases apuntadas:
Plsnificecidn financiera

l

toma de decisiones financieras
en el largo {(Direccién) y corto

efectivos

{Gestién) plazos:
Administracién Financiera

16



17

Dicho esquema, en efecto, no solo se refiere
a la administracidén financiera, sino que hace de ésta
el concepto integrador del sistema empresa y permite,
ademas, relacionarlo con el analisis y 1la planifica-
cidén financieros. Su caricter modular e interrelacionado
puede, asimismo, ponerse de manifiesto, descendiendo
hasta 1las funciones de 1la empresa y sus objetivos

especificos(qs):

(15) Para un mayor detalle y discusidn de tales objeti-
vos, puede verse: CUERVO, A.: "Estudio sobre
los objetivos de 1la empresa". En: CUERVO, A.,
ORTIGUEIRA, M. y SUAREZ, A.S5.: Lecturas de intro-
duccidén a la economia de la empresa. Piramide.
Madrid, 1979. Pags. 143-178.




Objetivo de 1a
Economia I
Financiera I-'
! |
Entorno:
Yariables de . v
decisidn * Mercado factores * Pos1c1?n de mercad_o % renta
tr até gicas: # Mercado preductos * V?ntaja_xs con:\Paraiwas * precios
Subohjetivog * Criterios de eficiencia ¥* Diversificacion * poblacién
* etc...
l (coherencia) ll
[}
VYariables de 5
decision tacticas | ¥ Poﬁh:cas de mercado * Poﬁ‘h:cas de inversion \
Politicas ¥ Politicas financieras * PoTiticas de cornpras
objetivos de los subsistemas funcionales
(eiemplos) Aprovisionamientos Produccidn Comercializacion Inv_/Financ.
variables de
decision % Almacenes y # Localizacion * Canales de !; tac'ge
multifuncionales “stocks” y capacidad distribucion racton
;:::;l:s de a}_: ¥ Evaluacion de £ Control de = Mechos - * .Evaluat:ion de
rente funcionales Proveedores calidad publicitarios nversiones

gi
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Esta concepcidn de 1a planificacidn fFfiranciera
empresarial, con sustantividad propia y que presupone
el conocimiento de 1los diversos subsistemas del siste
ma-base, para sobre su situacibén previa y con base
en la previsidn, proyectar su evolucidn futura hacia
la consecuciédn del objetivo bésico de 1a economia
financiera, es 1la que nos hace disentir del tratamiento
que habitualmente se le concede en 10s manuales anglosa-
jones; en 1los que suele incluirse como planificacién
orientada al control presupuestario, elaborada sobre
el andlisis financiero y sobre 1la posterior y subsi-

(16). Recogien-

guiente previsidén o prondstico financiero
do tan solo 1o gue mas adelante caracterizaremos COmMO
concepcibébn  tradicional de la planificacidn finan-

ciera.

Nuestro enfoque de 1la planificacidén financiera,

por el contrario, basado en la metodologia sistémica,

(16) Son representativos de este tratamiento:

BRIGHAM, E.F.: Financial Management. Theory and
Practice. Dryden. Nueva York, 1985. Parte VII:
TAnalisis financiero y planificacién",

VAN HORNE, J.C.: Financial Management and Policy.
Prentice-Hall. Englewood Cliffs, Nueva Jersey,
1980, Parte VIII: "Instrumentos de analisis finan-
ciero y control".

WESTON, J.F. y BRIGHAM, E.F.: Manual de Administra-

cibébn Financiera. Interamericana. Madrid, 1985.
Segunda parte: ‘"Analisis financiero, planeacién
y control",

WESTON, J.F. y COPELAND, T.E.: Managerial Finance.
Dryden. Nueva York, 1986. Parte III: "“Analisis
financiero, planificacién y control".




20

como se ha pretendido justificar en 1los epigrafes
precedentes, se ajusta al tratamiento de autores como
Brealey y Myers, Cuervo y Sudrez, quienes ademas de
tomar como base de partida el analisis financiero
y estudiar las caracteristicas y técnicas del prondsti-
co financiero, incluyen 1las concepciones tradicional
y moderna de la planificacidn financiera; a partir,
ésta Gltima, de 1la modelizacibébn, en sus vertientes

de optimizacidn y de simulacion 17,

Los requisitos que asl se imponen a la planifi-
cacibn financiera coinciden con los de la planificacidn
de la empresa en general, y se centraran, en consecuen-

cia, en(18):

(17) Véanse, al respecto:

BREALEY, R. ¥y MYERS, S.: Principles of Corporate
Finance. McGraw-Hill. Singapur, 1984. Parte VIII:
"Planificacidn Financiera".

CUERVO, A.: Economia de 1a Empresa (Inversidn
y Financiacibén), U.D. n%? 6. U.N.E.D. Madrid,
1982, .

SUAREZ, A.S.: Decisiones Optimas de inversidn
y financiacién en 1la empresa., Piramide. Madrid,
1986. Parte XIT: "Planificacidn Financiera".

(18) WALKER, E.W.: Planeamiento y control financiero..
El Ateneo. Buenos Aires, 1973, Citado por CUERVO,
A.: Op. cit. (1982). P&gs. 21-22,
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Determinar 1los objetivos financieros a 1largo

y corto plazo.

Establecer politicas financieras.

Desarrollar procedimientos que faciliten
el buen funcionamiento de esas politicas

financieras, mediante 1la implantacidén de:

3.1. Organizacidn.
3.2. Control.

3.3. Evaluacidn.
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5. Concepciones tradicional y moderna de la planifi-

cacibn financiera

Mientras que 1la concepcidén moderna de la planifi-
cacidn financiera tiene su origen en 1los afilos 60,
la tradicional es muy anterior, por cuanto se vincula
con la proyeccibén hacia el futuro de los estados conta-
bles tradicionales, para evaluar 1las consecuencias
de alternativas de actuacidn sobre 1las magnitudes
contenidas en ellos. M&s que de una verdadera planifi-
cacibén, por tanto, cabria hablar de una gestidn previ-
sional o control presupuestario, para acotar su natura-

leza y alcance.

Para sintetizar las diferencias entre una y
otra planificaciones, podemos apuntar 1los siguientes

aspectos(19):

1. La planificacién financiera moderna tiene
un caracter mas amplio que la tradicional.
Es susceptible de vrecoger mayor numero de
aspectos y variables, al afrontar la problemé-

tica financiera desde un enfoque sistémico.

(19) Baséndonos en: SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986),
P4dg. 610.
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2. La modelizacibébn gque sirve de soporte al
enfoque tradicional es exclusivamente contable;
mientras que 1la propia del enfoque moderno
se fundamenta en modelos contables y matemé-

ticos,

3. E1 enfoque moderno ostenta 1las caracteris-
ticas de una verdadera planificacidn, mediante
la fijacién explicita de objetivos y 1la
implantacidén de estrategias y tacticas para
obtenerlos, sujeta a 1la posterior evalua-

cién y control.

4. E1 enfoque moderno wutiliza con profusidn
las técnicas de 1la investigacidn operativa;
tanto para 1la simulacidn {(método de Monte
Carlo, por ejemplo) como para la optimiza-
cidén (programacidn matematica, en particular,

en sus diversos planteamientos).

En definitiva, la planificaciédn financiera
clasica o 'tradicional parte del diagndstico econdmi
co-financiero que proporcionan 1os estados contables
histbéricos y 1os proyecta hacia el futuro (estados
“pro-forma" o previsionales), tomando datos que se

suponen ciertos y de forma independiente con el resto
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de la empresa. Mientras que la planificacidn financiera
moderna, a partir igualmente de un diagndstico de
la situacidén econdbmico-financiera empresarial, anticipa
de cara al futuro objetivos integrados para el sistema
empresa, que se fundamentan tanto en el mantenimiento
de relaciones contables, como en la contrastacidn
de modelos propuestos para reflejar hipdtesis sobre

el comportamiento financiero de la empresa.
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6. La planificacidén financiera y ios modelos

En cuanto que ambos utilizan ‘"representaciones

(20) empresarial, cualquiera

simplificadas de la realidad"
de 1los dos enfoques de 1la planificacidén financiera
se basa en 1la modelizacidn; por lo que dee adjetivarse
la que realiza la planificacidn financiera moderna
para que constituya el instrumento diferencial y caracte-
rizador frente a la tradicional que usualmente se

reconoce, Son, en efecto, 1los '"modelos financieros"

los que distinguen a aquélla de ésta.

"Un modelo financiero es un conjunto de relacio-
nes matematicas que describen la interrelacidn existente
entre las distintas variables que inciden en el compor-

(21). Sin que ello

tamiento financiero de 1la empresa"
presuponga la rigida exclusidén de otras variables
no financieras o de relaciones estrictamente contables.
El caracter analitico y 1la formulacidén matemitica

de los modelos financieros es, sobre todo, de gradacidn;

al otorgarseles una atencidén prioritaria, peroc no

(20) Segin la <cléasica definicién de modelo debida
a: BSAMPEDRO, J.L.: Realidad econdmica y anélisis
estructural. Aguilar. Madrid, 1960. Pag. 60.

(21) SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986). Pag. 610.
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necesariamente excliusiva.

Dado entonces que cualquier enfoque de la planifi-
cacidén financiera descansa sobre 1los modelos, podemos
plantear un esquema resuntivo de 1los tipos que habitual-

mente se utilizan:

1. Modelos contables en 1la planificacién finan-

ciera clésica(Qd)

1.1. Modelos de proyeccidn financiera.

1.2. Modelcs de equilibrio de flujos.

2. Modelos  financieros en la planificacidn

financiera moderna

2.1. Modelos de optimizacion.

2.2, Modelos de simulacidn,

Los modelos propios de 1la planificacibén finan-
ciera clésica se fundamentan en la deteccibn y formali-
zacidén de 1los flujos financieros, ciclicos o aciclicos,

propios de la actividad empresarial; gue 1la propician

(22) CUERVO, A.: Op. cit. (1982). Pags. 51-100.



Yy que Sse recuperan por su realizacién. Una representacidn

de 1los cuales puede observarse en el esquema siguien-
te(23):

(

(23) Ibidem. Pag. 56.
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Ello no es sino el reconocimiento de 1los dos
ciclos financieros fundamentales que aparecen en la
empresa: el c¢iclo de 1los capitales circulantes y el
de los capitales permanentes, que pueden también visua-

lizarse como sigue(24):

recuperacibn via —
Yentas/Cobro costes del ejercicio
[eiclo cortol Disponibilidad
(Ac) .
E— Técnica
Disponibilidad Inmouvilizacion
- . — -
Financiera Financiera

P Inmovillzacion

(A
Técnica

[ciclo Targol

recuperacion vis
amortizaciones

\fentas.ftbbro ———

(24) Basandonos en los conceptos propuestos por: FERNAN-
DEZ PIRLA, J.M.: Economia y gestidén de la empresa.
ICE. Madrid, 1972. Pags. 86-88.
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A partir de esta base comin para los modelos
de proyeccibén financiera y de equilibrio de flujos,
podemos precisar que los primeros modelizan tales
flujos reconociendo su vinculacidén con la vertiente
productiva de 1la empresa, perc suponiendo constantes
los datos que genera ésta; mientras que los segundos
lo hacen admitiendo el desarrollo de 1la actividad
productiva, con el requisito de un equilibrio en el
tiempo gue se centra en el mantenimiento de la renta-

bilidad deseada y/o de la liquidez necesaria.

Sin entrar ahora en el detalle de tales modelos,
por exceder claramente de los objetivos de este traba -
Jjo, podemos apuntar como ejemplos el modelo matema-
tico {(su Unico recurso a las mateméticas se produce
en realidad, mediante sumas y restas) de proyeccidn

financiera de Wheelwright vy Makridakis(zs), y el modelo

general de equilibrio financiero de Courbis(26); repre-
sentativos, respectivamente, de 1la primera y segunda

de las categorias apuntadas. El primero de ellos parte

(25) WHEELWRIGHT, S.C. y MAKRIDAKIS, S$.G.: Computer-Aided
Modeling for Managers. Addison-Wesley. Reading.
Mass., 1973. Pags., 16 y 22,

(26) COURBIS, R.: "Le comportement d'auvtofinancement
des entreprises". Economie Appliquée (dic., 1968).
Pag. 75.
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del balance y cuenta de resultados de 1la empresa y
pretende wuna previsidén de tales documentos a final
del ejercicio, suponiendo un volumen de ventas a conse-
guir, extrapoladoe de 1las cifras producidas durante
los tres ejercicios anteriores al de 1la previsidn.
El segundo, por su parte, plantea unas hipbtesis de
conducta empresarial que pretende la solvencia y las
proyecta a determinar la autofinanciacidn y el endeuda-
miento de equilibrio. Ambos modelos resultan asi espe-
cialmente significativos, tanto por 1la modelizacidn
que implican como por 1la tenue y difusa frontera que
establecen con 1los modelos financieros del enfoque
moderno, basada, en (ltima instancia, en 1la basqueda
que éstos pretenden de estrategias financieras optimas,
extraidas de 1la solucidén proporcionada por el modelo
o de 1la confrontacidén de 1las estrategias posibles

con las preferencias del decisor.

Por lo que se refiere a 1los modelos especifica-
mente financieros, 1la clasificacidén de mayor contenido
explicativo alude a 1los resultados que se persiguen
con su aplicacibén. Los modelos de optimizacidén pretenden
encontrar 1los mejores valores posibles (méximos o
minimos) de 1las variables representadas en su funcibn
objetivo, sin transgredir los valores de las variables

de estado o restricciones. Los de simulacidn, por
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su parte, partiendo de wunas relaciones y valores,
dados o supuestos, en las variables del modelo, buscan
determinar las consecuencias de variaciones alternativas
introducidas sobre las mismas; con lo que no determinan
el o6ptimo del problema, sino tan sblo sus soluciones
ante estrategias cambiantes, susceptibles de optimizarse
por confrontacién con las preferencias del usuario

del modelo,

La wutilizacién de 1os modelos financieros es
relativamente reciente en la economia financiera,
pues va se ha apuntade gque sus antecedentes datan
de los aflos 60. Durante 1la década posterior tuvieron
un desarrollo lento, considerando su escasa implantacidn
efectiva en las empresas: s0lo 63 de 1.900 empresas
encuestadas 1los wutilizaban en 1.969, en 1los EE,UU.,
segin la encuesta de Gershefski(27), y unicamente
el 8% de 1las mil primeras empresas del Reinc Unido,

en 1974, segin el analisis de Grinyer vy WOoiler(28).

(27) GERSHEFSKI, G.W.: “Corporate Models: the State
of the Art". Management Science. 16. N2 6 (1970).
Pags. 303-312.

(28) GRINYER, P. y WOOLLER, J.: "Computer Models for
Corporate  Planning". Lond Range Planning. 8.
Ne 1 (1975). Pags. 14-25,
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No obstante, a partir de los afios 70 han experimentado

un espectacular crecimiento, debido a diversas razo-
nes(zg):

1. Consideracidn conjunta de relaciones contables

y matemdticas.

2., Efecto emulacidn, ejercido por la utilizacidn

de modelos financieros por las dgrandes empre-

sas, lideres de sus sectores {caso, por
ejemplo, de las compafilas  petroliferas,
usuarias del modelco original de la "Sun
0il Co.").

3, Aplicacidn de enfoques modulares, gque permiten
la integracién de submodelos en un modelo

general de empresa,.

4, Disefio de modelos T"“ad-hoc" para resolver
problemas especificos, auspiciados por 1a

proliferacidn de los micro-ordenadores.

{(29) GRINYER, P.: "The Historical Development and
Current Practice of Corporate Modelling in the
U.K.". En: BRYANT, J.W.: Financial Modelling
in Corporate Management. John Wiley and Sons.
Nueva York, 1982. Pags. 437-439,




5. Reconocimientoc de su

mento de

visionalizadas.

coordinacidn
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utiiidad como instru-

en empresas multidi-

Aludiendo, por otra parte, a 1los modelos financie-

efectivamente se

ros que

aplican

las empresas,

por

hay que reconocer la primacia de los modelos de simula-

cidén sobre los de optimizacidn,

otros trabajos

(30)

te por
Wooller

Madelos

/

Elahoredos
Para ser usadoa sm
modificaciones (3%

Simulacidén (98%

HModelizacign de
sistemas {51%)

Deterministicos (98%)

Financieros

® Globales (100%)
® Filiates (838>

* Divisiones (71%)
& Secoiones (43R)

(30) GRINYER, P, y
Institute of
and Wales, Londres,

Chartered

de 1o0s

WOOLLER, J.:

constatada empiricamen-

ya c¢itados Grinyer vy

“Ad Hoc™
Hechos "& medida™
{98%)
Optisnizacion (22%)

Modelos de optimiza-
cion concretos {14%)

Probebilisticos (25%)

Operaciones fisicas

* Globales (47%)
® Filiates {51 K}
® Divisiones (45%)
& Secotones (29%)

Corporate Models Todav.
Accountants 1in England

1975. Pag. 430.
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Esquema en el que se indican tanto los porcenta-
jes de utilizacidbn en las empresas encuestadas, como
las vinculaciones que de hecho se producen entre 1los
modelos, que permiten féacilmente concluir la orienta-
cidén de 1los usuarios hacia modelos elaborados segln
las necesidades detectadas en 1la empresa, basadas
en la simulacidn en ambiente determinista y con reflejo

de la problematica financiera gilobal de las empresas.,

Esta preferencia hacia 1os modelos de simulacidn

puede justificarse por diferentes motivos(31):

1.- "Los modelos de simulacidn son mucho més
simples e intuitivos que los de optimizacidn,
por 1o gue son comprendidos por los directo-
res financieros c¢on mucha mayor facilidad.
Los modelos de optimizacidn han alcanzado
un  grado de complejidad vy sofisticacidn
tales que sb6lo pueden ser comprendidos

por especialistas.

2.~ Los modelos de optimizacidén, en cuanto
que permiten alcanzar de una forma sistemética

la solucidn Optima, parece como si anularan

(31) SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986). Pag. 611.
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la 1libertad del director financiero o le
hicieran innecesario, ya que someten su
actividad a un determinismo mecanicista.
Los modelos de simulacidn, en cambio, orientan
al director financiero acerca de los resultados
que pueden derivarse al seguir determinadas

politicas, sin llegar a anular su libertad.

En una organizacidn compleja, como es 1la
que existe en una empresa de cilerto tamafio,
resulta muy dificil recoger en un modelo
matematico las innumerables variables ¥
relaciones que intervienen en la misma,
muchas de las cuales son de caracter meramente

cualitativo.,

La complejidad de un modelo de optimizacidn
puede ser tal que a pesar de haberse desarro-
llado algoritmos de célculo muy perfeccionados,
los méas potentes ordenadores disponibles
en la actﬁalidad pueden no ser suficientes

para solucionarlos.

Un modelo de simulacidn es mucho méis flexible,
y por lo tanto mAs ficilmente adaptable
a la cambiante realidad econdmica, que un

modelo de optimizacidn".
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Finalmente, y volviendo hacia otros criterios

de clasificacidn de 1los modelos financieros, citaremos

el que se basa en 1la adaptabilidad y amplitud que

(32)

éstos ostentan,y que distingue entre :

1.- Modelos completos: reflejan la totalidad

del sistema empresa y estéan dotados de
modularidad, de forma que la integracidn
de los diversos submodelos componentes

en el global es automatica.

Modelos generadores de informes: su utilidad
se restringe a parcelas o subsistemas de
la empresa, sin que, en este casc, se produzca
su  integracién automética en un modelo

global.

Modelos de evaluacidn de proyectos: aln
mas acotados que los anteriores, se circuns-
criben a problemas concretos de los subsiste-
mas empresariales, por 10 que su integracidn

en modelos més amplios resulta problemdtica.

{32) CARRUTHERS, J.A. y GREGGAINS, D.J.K.: "Simulation

under

Focus". Computer Management (sept., 1971}.




37

4.~ Modelos predefinidos o elaborados: de caracte-
risticas "standard" y sin recoger las particu-

laridades del sistema empresarial a modelizar.

5.— Modelos adaptables: similares a los anterio-
res, pero con la flexibilidad adicional
de permitir 1la introduccidén de ~variables
y/0 ecuaciones caracteristicas del problema

modelizado.

Sobre la aceptacidn que cada una de tales catego-
ria tiene en 1la préactica, nos remitimos de nuevo al
esquema de Grinyer y Wooller, para comprcbar gque las
preferencias se orientan hacia los modelos completos,
con mbdulos referidos a empresas filiales, divisiones
0 secciones de la empresa, y que se construyan "a
la medida" de las necesidades detectadas o, en todo

caso, gque resulten adaptables a ellas.
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7. Algunas notas sobre 1la planificacién financiera

clasica.

Pese a que 1la planificacidén financiera clasica
trasciende, por su amplitud, de 1los objetivos del
presente trabajo, la panoramica que pretendemos
ofrecer sobre la planificacidn financiera en la empresa

nos obliga a pergefiar su fundamentacidén y caracteristi-
cas(33).

Sentado el carécter de proceso que tiene 1la
planificacidén, la sintesis de sus resultados se materia-
liza en el plan financiero a largo plazo, con un horizon-

te temporal que puede abarcar, segin 1las empresas,

(33) Para una mayor ampiiacidn, sobre la planificacidn fi
nanciera tradicional, pueden verse: -
CONSO, P.: La gestidn financiera de la empresa, His-
pano Europea. Barcelona, 1977.

DICKINSON, G.M. y LEWIX, J.E.: Planificaciébn, inver-
sibn y control financiero,Deusto, Bilbao, 1984.

URQUIJO, J.1L. et alii: Planificacién financiera de
la empresa. Deusto, Bilbao, 1977.

DEFOSSE, G.: La gestién financiera de las empresas.
Ariel, Barceliona, 1979.

PEREZ CARBALLO, A. y J., v VELA, E.: @estibn financie
ra de la empresa. Alianza. Madrid, 1987,

Sobre aspectos concretos de la planificacién financie
ra a corto plazo, puede consultarse, igualmente:

BACHILLER, A., LAFUENTE, A. y SALAS, V.: Gestidn eco-
némico-financiera del circulante., Piramide, Madrid,
1982,
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hasta 10 afios, y cuyos objetivos coinciden, en general,
con  los expresados por 1a Planificacién eéstratégica
global de 1a empresa. Dicho plan debe desagregarse
eén planes financieros a corto plazo, que hagan operativoes
los objetivos globales y permitan 1a evaluacidén vy
control de 1los logros alcanzados; a 1a Par que sean
Susceptibles de recoger las posibles variaciones en
las condiciornes ‘de partida, mediante un Planteamiento
”deslizanté@a;&é-7los diferentes horizontes temporales

implicados., -

;ﬁﬁ{_este orden ‘de  ideas, e1 presupuesto, como
expre51on detallada de los ingresos Y cCcostes esperados
de" 1a gestlon de la empresa durante un pericdo normalmen-—
té*'anual se inserta en el pPian financiero a largo
Plazo; si bien ez reciproco no tiene porqué ser clerto,
dado que 1a gestidn Presupuestaria no implica necesaria—
mente una planificacién financiera estratégica de
la empresa en cuestidn., La metodologia de elaboracién
de planes ¥ Presupuestos, en definitiva, ¥ Dese g
la equiparacién que usualmente se hace de ambog térmi-

NOs, no tiene porqué coincidir.

La base de 1la Planificacién financiera tradicio-
nal se apova, como ya hemos indicado, sobre los estados

contables de 1a empresa; constituyendo Por ello 1z
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contabilidad, desde esta perspectiva, "una de 1las
funciones esenciales de la empresa, puesto que permite
la recopilacibébn de datos cuantitativos -esencialmente
financieros— y 1la interpretacién de esos hechos, en
el marco de un conjunto de métodos y técnicas que

conducen a la toma de decisiones“(34).

A partir del diagndstico de la situacidn econdmi
co-financiera presente de la empresa, 1la brevisién
o prondstico se realiza mediante técnicas diversas,
que pretenden prever el valeor futuro gque alcanzara
determinada magnitud empresarial, habitualmente 1las
ventas, vy evaluar la incidencia de 1la misma sobre
los documentos contables proyectados o© previsionales,
respetando sus caracteristicas de elaboracidn y relacio-
nes mutuas. Dichas técnicas pueden basarse en medidas
de tendencia de 1la serie de datos histdricos de que
se disponga, modelos de regresidn, sobre variables
cuya evolucibén futura sea mis fécil de prever y con
las que 1la variable a estimar se encuentre correlacio-

nada, arboles de decisidn, etc.(35).

{(34) JAEDICKE, R.K. y SPROUSE, R.T.: Les flux financiers
dans 1'entreprise. Dunod. Paris, 1970. Pag. 1.

(35) Una completa recopilacidén y discusidn de tales téc-
nicas, en términos de su aplicabilidad a la empresa,
puede verse en:

GARCIA ECHEVARRIA, S.: Op. cit. (1970); pags. 79-180.
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El contenido concreto de la planificacién finan-
ciera tradicional descansara luego, sobre los siguientes

planes componentes (36) .

1.- Plan de inversiones, desagregado en el plan
de inversiones fijas y en el plan de inversio-
nes en <circulante, complementario del ante-

rior. .

2.~ Plan de resultados, desagregado por planes

y presupuestos funcionales.

3.~ Plan de necesidades y medios, comc resumen de
las necesidades de recursos para el plan
de inversiones y de la capacidad autogenerado-
ra de ellos que refleje el plan de resulta-

dos.

Sus consecuencias, finalmente, se plasmaran
en 1los balances, cﬁentas de resultados y estados de
origen y aplicacidén de fondos previsionales, que clarifi-
caran la decisibén a adoptar, en cuanto que sus conteni-

dos reflejen o no las consecuencias buscadas con las

hipbtesis de partida recogidas por la planificacién;

(36) CUERVO, A.: Op. cit. (1982). Pags. 41-49.
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procediéndose, en caso de disparidad, a la correccidn
de dichas hipdtesis o a l1a introduccidén de otras nuevas,

con el reinicio del proceso,

A efectos temporales y de desglose, se presenta,
por ultimo, el siguiente esquema, en el que se detallan
las vinculaciones que se producen entre los diversos

planes, asi como sus alcances temporales usuales(37):

137) Basandonos en el propuesto por: CONSO, P.: Op. cit.
(1977). Pag. 380. '“
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8. Modelos de optimizacidn en la planificacidn financiera

moderna,

8.1. Caracteristicas

Ya se ha indicado que 1los modelos de optimizaciodn
pretenden conseguir el mejor valor posible, maximo
o minimoc, de los objetiveos planificados, sin transgre-
dir 1las vrestricciones que definan 1las condiciones
del entorno. Su atractivo es, por tanto, innegable,
dada la indole de todo problema econdmico, que puede
caracterizarse como una optimizacidédn (méx. utilidad
o min. sacrificio) bajo restricciones (bienes econdmicos

escasos y susceptibles de usos alternativos).

No existe, sin embargo, una definicidn generalmen-
te admitida para los mismos, salvo la que alude, preci-
samente, a las diversas técnicas utilizadas para 1la
optimizacidén. De ahi que convenga expresar las que

consideramos sus notas més definitorias(38):

(38) "Deloitte, Haskins and Sells": "Financial Planning
Models: The Transactional Approach". En: SERRAINO,
W.J., SINGHVI, S5.S., y SOLDOFSKY, R.M.: Frontiers of
Financial Management. South Western Publishing Co.
Cincinnati, Ohio, 1981. Pags. 326-335.
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1.- Consideracidén conjunta e interrelaciocnada
de todos 1los elementos empresariales; a
través de variables externas al modelo

y/0 generados por el propio modelo.

2.- Orientacién de 1a funcibn objetivo "desde
dentro" de la empresa, con una clara finali-
dad de apoyo a la administracién financiera,
y con posibles derivaciones y desgloses

por Areas o subsistemas funcionales.

3.- Con utilizacidn de ordenadores, que resultan
practicamente imprescindibles, por las
limitaciones que una utilizacidédn manual
introduce, tanto en cuanto al nbmerc de
variables e interacciones a considerar
come en cuanto a la proyeccidn temporal

del modelo.

8.2 E1 antecedente de la programacibdn de inversiones

bajo restricciones financieras.

La consideracién de los proyectos de inversidn
en la empresa, en condiciones proboximas al planteamiento
real del problema, obliga a modelizar un contexto

dinédmico, restrictive y adaptativo; para lo que, desde
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el trabajo pionero de Lorie y Savage(Bg}, se ha recurri-

do a la programacidén matematica. De hecho, la programa-
cién de inversiones pretende 1la optimizacidén de una
funcién objetivo, coherente con el objetivo general
de 1la Economia Financiera de maximizar el valor de
la empresa para 1los accionistas, a 1lo largo de un
determinado horizonte temporal planificado y sin trans-
gredir las limitaciones de 10s recursos financieros
disponibles a 1o largo de 1los diferentes periodos

de dicho horizonte temporal.

No es de extrafiar, por tanto, que diversos
autores, como Sudrez, hayan visto en la programacién
de inversiones el origen de '"una linea de investigacidbn
sumamente prometedora...:; 1la construccidén de modelos
financieros globales, que traduzcan 1la vida propia
y el dinamismo interno de 1la realidad econdmica de
la empresa, y que sean utiles a 1la hora de adoptar
decisiones generales”(40). En efecto, "el establecimien-
to del programa temporal de las inversiones vy, en
relacibén con el mismo, la distribucibén de los recursos

financieros de 1la empresa, es 1la cUspide o resumen

de todas 1las cuestiones relativas a las inversiones

{39) LORIE, J.H. y SAVAGE, L.J.: "Three Problems in
Rationing Capital"., Journal of Business, 28 (oct.,
1955). Pags. 229-239,

(40) SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986). Pag. 296.
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y a la financiacidén de la empresa', como recuerda
. . 1 . ..

Fernandez P1r1a<4 ); y su consideracidn como "supermode-

los", en la denominacidédn de Schneider, permite integrar

las inversiones no sbélo con la financiacién de 1las
mismas, sino  también, en eventuales ampliaciones,
con otras funciones de la empresa, O con la consideracidn
global de 1la misma, en un proceso de planificacidn

simulténeo(qg).

Pese a que la literatura relativa a los modelos
de programacidédn de inversiones es abundante(qg), guere-
mos detenernos brevemente en el analisis de sus fundamen-
tos, por la ruptura que supone su consideracidén de
recursos financieros limitados, ("Capital Rationing")
con la hipétesis de mercado de capitales perfecto,
en el que cualquier vdlumen de financiacibn requerida

es posible, y que entronca directamente con la necesidad

de 1la planificacidén financiera en la empresa, en la

(47) FERNANDEZ PIRLA, J.M.: Op. cit. (1972). Pag. 104.

{42) GARCIA ECHEVARRIA, S.: "Teoria y Politica de inver-
sidn en la empresa", En: Politica Econdmica de la Em
presa. Tomo II. ESIC. Madrid, 1976. Pags. 79-151. Au
tor quien considera representativos de los modelos
de inversidn-financiacidén el de Albach (1962), y de
inversidon-produccién los de Fdrsther-Henn (1957),
Jacob (1962) y Swoboda (1965). Pags. 131-145.

(43) véase el resumen y discusidn de los diversos modelos
en: RIBAS MIRANGELS, E.: "Programacidén de inversiones
en la empresa: Modelos". Revista Espafiola de Finan-
ciacidn y Contabilidad. Vol. 1V, n? 711 {enero-marzo,
1975). Pags. 111-133.
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que la programacidn matematica ({(en particular, lineal,
con restricciones del sentido £ ) proporciona baremos
de estimacidén del precio interno de 1los recursos limita-
dos (variables duales o "precios-sombra", de las anterio-
res restricciones), que contraponer a la tasa de mercado

para 10s mismos.

Partiendo del modelo seminal de Weingartner(44),

que perfecciona, generaliza y resuelve el de Lorie
y Savage, podemos plantear el problema de la programacidn

de inversiones como sigue:

=

Mediante el que se pretende optimizar el valor

capital global de un conjunto de n-proyectos de inver-

(44) WEINGARTNER, H.M.: "Criteria for Programming
Investment Project Selection", Journal of Industrial
Economics. 15. n2 1 (nov., 1966)}. Pags. 65-76. Reco-
gido también en su obra: Mathematical Programming and
the Analysis of Capital Budgeting Problems. Markham
Publishing Co. Chicago, 1967.
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sidn (Xj) independientes, a 10 1largo de un horizonte
temporal de T-periodos, conociendo sus valores capitales
o valores actualizados netos (VANj) al inicio del
periodo de planificacién, las salidas de caja exigidas

por cada proyecto en cada periodo (Sji) , y las limita-

ciones presupuestarias también de cada periodo (Di);

teniendo presente, en primera aproximacidn, el caracter
fraccionable perc no vrepetitive de los proyectos,
1o que engloba la condicibén de no negatividad de 1las
variables de decisidn en el Optimo (Xj > 0; Xjé 1).

E1l reconccimiento de unas disponibilidades

limitadas en <cada periodo (D, )

i supone, de hecho,

admitir 1la imperfeccibdn del mercado de capitales y
la inaplicabilidad del '"teorema de 1la separacién"(45)
que, en situacidn de certeza y perfeccidén del mercado,
establece los axiomas de separabilidad de las decisiocones
de inversidén y financiacidn en la empresa y de separa-

bilidad de 1las preferencias de 1los accionistas del

objetivo de 1a maximizacién del valor de mercado

de 1las acciones{46).

(45) HIRSHLEIFER, J.: "On the Theory of Optimal Investment
Decision", Journal of Political Economy (agosto, 1958).
Pags. 329-352. y también: Invesiment, Interest and
Capital. Prentice-Hall. Englewood Cliffs, Nueva Jersey
1970.

(46) FAMA, E.F. y MILLER, M.H.: The Theory of Finance,

Holt, Rinehart and Winston. Hinsdale, Illinois, 1972.
Pags., 147-148.
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La existencia "de facto" de imperfecciones
en el mercado, tales como la deducibilidad fiscal
de 1las cargas financieras, la existencia de costes
de transaccidén, explicitos o implicitos, y la diferencia-

cién de 1las disponibilidades financieras segin su

origen, periodo y cantidad, genera ‘“"ineficiencias
a corto plazo"(47), que deben considerarse como "estima-
ciones provisionales de planificacién"(48). Dichas

imperfecciones, no obstante, no entorpecen el proceso
de planificacién financiera y suponen, en realidad,
contribuciones para 1la optimizacidn {suboptimizacién,
propiamente) de 1las decisiones financieras; si bien
teniendo en cuenta lo que ya hablamos anticipado en
paginas anteriores: el Optimo a c¢onseguir es parcial,
pero coherente con la racionalidéd limitada que presupone

la concepcidn sistémica de la planificacidn financiera.

La planificacidén financiera moderna  basada
en modelos de optimizacidén no proporciona, por tanto,
"la solucidn" del problema modelizado, pero mediante
la inclusién de restricciones de todo tipo, la concepcidn
modular de 1los modelos y el enfoque sistémico, permite

el mejor planteamiento posible para la evaluacidn

(47) HIRSHLEIFER, J.: Op. cit. (1970). Pag. 208.
(48) FAMA, E.F. y MILLER, M.H.: Op. cit. (1972). Pag. 136.
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de 1as decisiones globales sobre el comportamiento

financiero de 1la empresa(49).

|

La programacibén de inversiones bajo restricciones
financieras ofrece también otros tratamientos que
estdn en la base de algunos modelos recientes de plani-
ficacién financiera, y que resultan de eventual vy
futura aplicacién para los mismos. Asi, en condiciones
de certeza, se han propuesto vias resolutorias basadas
en el método del transporte de Hitchcok(5o), aproxima-
ciones a la funcidn objetivo desde la teoria de conjuntos

1)

bor*rosos(5 , y modelos sustentados en la programacidn

(52). En ambiente de riesgo, se ha aplicado

multiobjetivos
programacibén lineal estocéstica (Titner), programacién
lineal en incertidumbre (Dantzig) o programacidén con

restricciones aleatorias (Charnes y Cooper: "Chance

Constrained Programming")(53). Del mismo modo que

{49) HALEY, C.W. y SCHALL, L.D.: The Theory of Financial
Decisions. Mac-Graw Hill. Nueva York, 1973. Pag. 137

(50) SUAREZ, A.S.: "Un nuevo enfoque de los problemas de
programacidén de inversiones". En: Varios autores:
Estudios monogréaficos de contabilidad y de economia
de la empresa, ICE. Madrid, 1980. Pags. 743-757.

(51) ROMERG, M. y MARTIN ARMARIO, E.: "Programacidén de in
versiones en un entorno borroso". Gestidn Cientifica
Vol. I, n? 1 (sept., 1983). Pags. 107-~129.

(52} BHASKAR, K.: "A Multiple Objective Approach to
Capital Budgeting". Accounting and Business Research
(Invierno, 1979). Pags. 25-46.

(53) Recogidas por CUERVO, A.: "La programacidn de inver-
siones bajo incertidumbre. Andlisis del riesgo y uti
lizacidn de la programacién con restricciones aleato
rias en 1a decisidén de inversidn". En: Varios auto-
res: Op. cit., (1980). Pags. 231-253,
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se ha propuesto la aplicacibén del “Capital Assets
Pricing Model" (CAPM) para conceptualizar el problema
de inversiones productivas como el de una ‘'cartera

(54). y se han planteado, asimismo, sus
(55)

de activos"

extensiones multiperiddicas

8.3 Diversos tipos de modelos de optimizacidn

Ante 1a multiplicidad de modelos disponibles
en la literatura especializada, cabe considerar diversos
criterios clasificatorios, que no son excluyentes
y que en 1la practica se solapan sobre cada modelo

en concreto:

1.- Segun el periodo temporal de la planificacidn.

1.1 Largo plazo

1.2 Corto plazo, o modelos de tesoreria

2,- Segun la aplicabilidad empirica del modelo.

2.1 Modelos tebéricos

2.2 Modelos aplicados por las empresas

(54) PEREZ GOROSTEGUL, E.: "Teoria de las decisiones de

inversién en ambiente de riesgo. En enfoque media-va
rianza"., ESIC~Market. n? 40 (enero-abril, 1983). Pags.
125-171.

(55) STAPLETON, R.C. y SUBRAHMANYAM, M.G.: "Multiperiod
Equilibrium: Some Implications for Capital Budgeting".
En: ELTON, E.J. y GRUBER, M.J.: Portfolio Theory, 25 .
years after. Noth-Holland. Amsterdam, 1979, Pags.
233-248.
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3,- Segiin las caracteristicas de la optimizacién.

3,1 Funcidn objetivo a maximizar

3.2 Funcibén objetivo a minimizar

4.- SegOn las caracteristicas de las restricciones

4.1 Restricciones del sentido (£) o (2)
4.2 Restricciones financieras y/o no financie

ras,

5.— Segin el ambiente del decisor

5.1 Modelos deterministas

5.2 Modelos aleatorios,

Ademéas del criterio que distingue adaptabilidad
y amplitud de 1os modelos wutilizados, que ya se ha

citado en este trabajo.

Siguiendo el criterio de la aplicabilidad empiri-
ca, propuesto por Suérez, podemos citar los siguientes
modelos, refiriéndonos exclusivamente a 1los mas relevan-

tes o primeramente propuestos(56):

(56) SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986). Pags. 664-676, Autor
al que nos remitimos para posibles profundizaciones
0 detalles de 1los modelos incluidos en la clasifica-
cidén propuesta.
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Modelos tedricos de planificaciédn financiera

basados en la optimizacidn

- Charnes, Cooper y Miller (1959): ampliacidn
del problema de programacidédn de almacenes,
formulado por Cahn (1948) y (generalizado
por Charnes vy Cooper (1955), mediante 1la
consideracibén de variables financieras (tesore-

ria).

- Robichek, Teichroew y Jones (1965): de minimiza-
cidén del coste total de la financiacidn empre-
sarial, con variables de decisidn relativas

a las diferentes fuentes de financiaciébn.

— Chambers (1967): de maximizacidén del valor
de las inversiones, con restricciones presupues-
tarias y de mantenimiento de relaciones conta-

bles,

- Carleton (1970): ampliacidén de su modelo
de programacién de inversiones bajo restriccio-

nes financieras, propuesto en 1969,

- "FIRM“; desarrollado por Dean, Bennett vy

Leather (1975): modular, y aplicable a empresas
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multidivisionalizadas; maximiza el valor
actualizado de 1los flujos de caja percibidos
por los accionistas, netos de impuestos,

y evaluados al coste del capital.

Modelos practicos de planificacidn financiera

basados en la optimizacidn

~ “"CAPRI": desarrollado, en sus diversas versio-
nes, por la sociedad consultora francesa
SEMA.

- "“Bilans Dinamiques™": desarrollado por la

sociedad consultora francesa CEGOS.

- "“Bankers Trust Company": planteado, por dicha
firma, para recoger especificamente la problemé-

tica de empresas bancarias,

- "SIGMA": desarrollado por 1la Société General

de Banque belga.

Junto a este amplio catélogo de modelos, pueden
encontrarse otros muchos que, bien recogen los resultados

de aplicaciones especificas de modelos en diversas
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empresas y sectores(57), bien relacicnan la planificacibn
financiera «con 1la problemética del presupuesto de
capital(ss), o bien plantean simplemente modelos genera-
S(59) {(60)
¥

o especificos desde diferentes hipdtesis

formuladas por sus autores.

(57) BRYANT, J.W. (Ed.): Financial Modelling in Corporate
Management. John Wiley and Sons. Nueva York, 1982,

(58) WILKES, F.M.: Capital Budgeting Techniques. John Wiley
and Sons. Chichester, 1977.

(59) Un ejemplo de modelo general, en términos de inversio
nes y financiaciones interrelacionadas es: VALERO, F.
J. y VILLALBA, D.: "Un modelo integrado de planlflca
cion financiera". Econémicas y Empresariales, n@®s,
11-12. Pags. 166-177.

(60) Un ejemplo de aplicacidn especifica a empresas coope
rativas puede verse en: IRURETAGOYENA, M.T.: "Un mo-
delo de planlflca01on financiera para la empresa coo
peratlva“ Gestidn Cientifica, Vol. I, n? 1 (sept.,
1983). Pags., 155-196. Asl como: "Apllcac1on de un mo
delo de planificacibn financiera al caso de una coo-
perativa de comercializacibn de ajos". Gestidn Cien-
tifica, Vol. I, n? 2. Pags. 203-219,
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9.- Modelos de simulacidn en la planificacidn financiera

moderna

9.1 Caracteristicas

Al igual que sucede con los modelos de optimi-
zacidén, tampoco existe una definicibén generalmente
admitida para 1los modelos de simulacidn; que, incluso
pueden 1llegar a confundirse con 1la mera modelizacidn,
si no se tiene presente que su rasgo distintivo no
es el que "simulen" un problema real (cuestibdn en
la que coinciden con todos los deméds modelos, incluso
con los de planificacidén financiera tradicional),
sino el que se basen en 1las técnicas de simulacidn
0 de experimentacibn artificial reiterada, para ofrecer
una gama de resultados lo mas amplia posible al decisor,
ante estrategias de actuacidén alternativas por éste

frente al modelo,.

Puede definirse la simulacidén como "una experimen-
tacidon artificial, llevada a cabo dentro de un modelo
matematico, del ambiente en que se toman las decisiones.
Este modelo constituye una abstraccién del ‘“mundo
real", y la exactitud de sus respuestas dependeré

del realismo del mundo hipotético que comprende"(61).

(617) SegUn la definicibn propuesta por Robychek, recogida
en: CUERVO, A.: Op. cit. (1982). Pag. 152.
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Dicha experimentacidén se realiza, por otro lado, recu-
rriendo a técnicas que evaldan los cursos alternativos
de accién, basdndose en datos e hipdtesis, mediante
programas de ordenador. Con 1o que el modelo represen-
ta el ambiente en el que debe acometerse la problematica
financiera de 1la empresa, y la simulacibén permite
analizar las reacciones de aquél ante formulaciones
alternativas de la solucidn de dicha problematica,

apoyando la decisidn que finalmente se tome (62

Ya se ha apuntado que 1las preferencias de las
empresas gue son usuarias de modelos se orientan clara-
mente hacia los de simulacidn, asi como las ventajas
que éstos ofrecen frente a 1os de optimizacibn, por
lo que nos remitimos aqui a lo ya dicho en su momento,
No obstante, suelen admitirse motivaciones especificas
para orientar 1la planificacién financiera hacia 1la

simulacién(63):

1.- Casos de excesiva complejidad en la técnica

de optimizacibén que debe utilizarse.

(62) THIERAUF, R.T. y GROSSE, R.A.: Toma de decisiones por
medio de la investigacidn de operaciones. Limusa-
Wiley. México, 1972. Pags. 464-466,

(63) RIVETT, P.: Principles of Model Building, John Wiley
and Sons. Londres, 1972. Pags. 109,
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2.- 8ituaciones en las que prima la comprensidn
global del problema sobre 1la obtencidn

de una solucidn concreta,

3.- Consideracidn de variables desconocidas
0 comportamientos imprevisibles de otras

conocidas.

4,.- Excesivo coste de afrontar el estudio de

sistemas reales,

Finalmente, admitida la necesidad de implantar
un modelo de simulacidén, habrén de tenerse presentes
las etapas para su construccidn, entre las que debe

]

aparecer la de su implementacidn informética(64):

1.- Formulacibén del problema: en funcibén de
los objetivos a conseguir y/o de las hipdtesis

a contrastar.

2.- Formulacidén de un modelo analitico en términos
matematicos: considerando variables, endbgenas
y exdgenas, asi como nivel de complejidad

de sus interacciones y alcance temporal.

(64) NAYLOR, T. y VERNON, J.: Economia de la Empresa.
Amorrortu. buenos Aires, 1972. Pags. 355 y ss.
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Formulacibn del correspondiente programa
de ordenador: especificando 1lenguaje de
programacién, entrada de datos, procesamiento

de los mismos y salidas.

Validacidén o contrastacidén del modelo.

Disefio experimental: delimitando el alcance
de 1la experimentaciéon a realizar con el
modelo construido y validado.

An&lisis de resultados: conseguidos mediante

la experimentacidn efectiva, y que sirvan

de base para la decisidn final,

Diversos tipos de modelos de simulacidn.

igual que en el caso de optimizacidn, 1la
esencialmente diversa de 1los modelos de

puede agruparse segun diversos criterios,

que se solapan en 1la caracterizacidén de cada modelo

concreto, y que distinguen:
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1.~ Segin el periodo temporal de la planificacién.

1.1 Modelos a largo plazo

1.2 Modelos a corto plazo

2.- Segln la aplicabilidad empirica del modelo

2.1 Modelos tebricos

2.2 Modelos aplicados por las empresas

3.~ Segin la indole de las variables consideradas

3.1 Variables y relaciones contables
3.2 Variables y relaciones econdmico-financie

ras, en general.

4,- Segin el ambiente del decisor

4,17 Modelos deterministas

4,2 Modelos aleatorios

Recurriendo de nuevo al criterio de la aplicabili-

dad empirica de los modelos, podemos citar los siguientes:

Modelos tebricos de planificacidn financiera basa-

dos en la simulacidn

Por su temprana fecha de planteamiento y aportacidn

metodoldgica, merece destacarse:
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- Modelo de gestibdn presupuestaria de Mattesich
(1961)(65): agrupa en un sistema de ecuaciones
simultéaneas, de cientos de componentes, relacio-
nes contables y  econdmico-financieras en
general, que modelizan los diferentes presupues-
tos (ventas, produccidn, materias primas,...)
de una empresa multiproductora y multidivisio-

nal.

De entre 1l1la infinidad de modelocs planteados

en la literatura especializada, pueden citarse:
— Modelos de Bhaskar, basados en relaciones
(66) .

econdmico-financieras (1978) planteados
desde un enfoque metodoldgico que recoge
de menor a mayor complejidad las relaciones
consideradas y que desemboca en un wmodelo
global y consolidado de empresa; en todos
los casos se especifican lenguajes de programa-

cién iddneos y programas informaticos especifi-

cos para su implantacidn.

(65) Su detaile puede consultarse en: CANIBANO, L.: "El

(66)

modelo presupuestario de R. Mattesich". Revista Es-
pafiola de Financiacién y Contabilidad. Vol. V, ng@

16 (abril-junio, 1976)}. Pags. 153-165.

BHASKAR, K.: Building Financial Models: A simulation

approach. Associated Business Press. Londres, 1978.
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- Modelo de Eriksson (1978)(67):

basado en
la modelizacién de 1la empresa, entendida
como el conjunto de los subsistemas de produc-
cibén y precios, y de financiacién e inversidn;
y planteado con 1la vocacidén de contrastar

hipbtesis sobre el comportamiento de diversas

empresas industriales en Suecia.

- Modelo de Naylor, de relaciones contables

)(68): basado en un sistema de ecuaciones

{1979
simultaneas que modelizan los estados contables

tradicionales.

Modelos practicos de planificacibén financiera
(69)

basados en la simulacidn

- "Sun 0il1 Co.": planteado por tal empresa
para su caso especifico, de elevada integraciédn
vertical, y con cuatro submodelos, referidos
a las etapas de su proceso industrial: pro-
duccidén, transporte, transformacidén y distribu-

cidén. Modelo del que ya se ha citado su difu-

(67) ERIKSSON, G.: Growth and the Finance of the Firm.
Almguist and Wiksell International. Upsala, 1978.

(68) NAYLOR, T.H.: Corporate Planning Models. Addison-
Wesley Publishing Co. Reading, Mass. 1979.

(69) g%gaggg por: SUAREZ, A.S.: Op. cit. (1986). PAags.
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sién en empresas petroliferas.

- YFAL": planteado por el ‘“Centre de Calcul
Scientifique"® UCB y resuelto en términos
de balances y estados de origen y aplicacidn

de fondos previsionales.

- YAFIN": elaborado por la Universidad Catdlica
de Lovaina para afrontar problemas de inversidn

en ambiente aleatorio.

- “SCPF”: desarrollado por el IESE de Barcelona
con una estructura modular que se basa en
los planes de inversidn, de explotacidn vy
financiero.

- “Platon"(70):

propuesto por SCAL Gp, del
Grupo Péchiney francés, para simular la finan-
ciacién de su crecimiento y 1la necesidad
de alcanzar determinados niveles de rentabili-
dad; se compone de wuna estructura modular

y se resuelve elaborando planes financieros

anuales previsionales.

(70) Recogido en: CUERVO, A.: Op. cit. (1982), Pags. 171-
174.
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10.- Tendencias actuales en la planificacibn financiera

10.1 Lineas de investigacibn

El desarrollo rapido de la planificacién financie-
ra durante la segunda mitad de los afios 70 y a 1lo
largo de la presente década ha seguido una tendencia
gque ya se ha apuntado en paginas anteriores: propuestas
de modelos tedbricos generales, preferentemente desde
el ambito wuniversitario, aplicaciones de modelos "“ad
hoc" desarrollados por 1las proplas empresas usuarias
o por firmas consultoras, y preferencias de unos y
otros decantadas hacia la simulacidén frente a la opti-

mizacidn.

Adicionalmente, y aunque no constituyan todavia
lineas dominantes de investigacidn, se han ido marcando
tendencias de avance, que queremos resefiar brevemente
para completar nuestra panoramica sobre el ‘“estado
de 1la cuestidén" de 1a planificacidén financiera en

la empresa(71).

Tal vez la primera de ellas, por

basarse en el antecedente de la plani~

{(77) Como una recopilacidn de algunas de tales tendencias
es significativo: ARANA, R.: "Recientes desarrollos
tebdrico~-practicos sobre planificacibén financiera'.
Documento de trabajo. Universidad Autbdnoma de Madrid.
1980.
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ficacibn financiera giobal gque son 1los modelos de
programacibén de inversiones, sea la programacién multiob-
jetivos. 1Iniciada por trabajos como 1los de Charnes
y Cooper(72), y con aportaciones como la de Ijiri(73)
en cuanto a la consideracidn de "rankings" de objetivos,
pretende incluir en las funciones de 1los modelos de
optimizacidén objetivos miltiples y  jerarquizados,
con tratamientos diversos, "como los de Hamilton ¥y

(74) (75) (76)

Moses , Sealey y Kvanli

Por otro ladeo, y al objeto de solventar 1a
escasa flexibilidad de 1los modelos de optimizacidn
y de clarificar el proceso de decisién obligado por
los de simulacidn, surge un enfoque hibrido, entendido
propiamente como una metodologia alternativa y superadora

de las dos anteriores, de optimizaciébn y simulacibn

(72} CHARNES, A. y COOPER, W.W.: Management Models and
Industrial Applications of Linear Programming. John
Wiley. Nueva York, 1967. '

(73) IJIRI, Y.: Management Goals and Accounting for
Control. Rand-McNally. €hicago, 1965 (Existe traduc-
cion al castellano de editorial, ICE, bajo el titulo
de: Analisis de objetivos y control de gestién).

(74) HAMILTON, W.F. y MOSES, M.A.: "An Optimization Model
for Corporate Financial Planning". Operations Research
{(mayo-junio, 1973). Pags. 677-692,

(75) SEALEY, C.W.: "Financial Planning with multiple
objectives". Financial Management, Vol. 7. n2 4 (In-
vierno, 1978). Pags. 17-23.

(76) KVANLI, A.H.: "Financial Planning using Goal Pro-
gramming". Omega, Vol. 8, n2 2 (1980). Pags. 207-218.
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(77). El proceso de planificacibén financiera

conjuntas
se puede ajustar asi a una primera optimizacidén que
maximice los resultados a largo plazo de 1a. empresa
y a una posterior simulacidn, que analice los resultados
de diversas alternativas del entorno y genere estados
econdmico-financieros previsionales que permiten tomar
la decisién final sobre 1las variables operatorias

de partida(78).

Otra tendencia detectable es la que, refirién-
dose a 1la necesidad de 1la comprensidén de los modelos
por parte de 1os usuarios y partiendo de 1la opinidn
de éstos, que resulta favorable a 1la planificacibn
financiera, por basarse en representaciones de 1la
realidad que mejoran la visidn del sistema—empresa(79),

busca facilitar la interaccidén entre usuario y modelo

operado, a través del ordenador. Esta metodologia

{77) ASHTON, D.J. y ATKINS, D.R.: "Multicriteria
Programming for Financial Planning". Journal
of the Operational Research Society. Vol. 30.
N2 3 (1979). Pags. 259-270.

(78) HAMILTON, W. 'y MOSES, M.: "A Computer-based
Corporate Planning System". Management Science.
Vol. 21. N2 2 (oct., 1974). Pags. 148-159.

(79) NAYLOR, T.H. y SCHAULAND, H.: "A Survey of Users
of Corporate Planning Models". Management Science.
Vol. 22. N2 9. (mayo, 1976). Pags. 927-937.
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permite entonces manifestar las preferencias del usua-
rio acerca de las consecuencias de la planificacibn,
comprender mejor el modelo utilizado y actuar como
via fructifera de simulacidn, al visualizarse (graficos
en pantalla, por ejemplo) 1las consecuencias de las
diferentes hipbdtesis de operaciébn sobre dicho mo-

delo(BO).

Un trabajo relevante y representati?o de tales
tendencias es el realizado por Kivijarvi, Laakso vy
Soismaa(81), profesores de la "Helsinki School of
Economics", que atina programacidén y simulacién en
un modelo de interaccidn gréfica con el usuario mediante
pantalla terminal de ordenador. La optimizacidén ini-
cial se plantea mediante programacidn lineal multiobje-
tivos y paramétrica, que define como objetivos del

programa de inversiones a 1large plazo de 1la empresa

la maximizacidn de ventas, beneficios brutos, ingresos

(80) CRUM, R.L., KLINGMAN, D.D., y TAVIS, L.A.:
“Implementation of large-scale financial planning
models: solution efficient transformations".

Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol.
14, N2 1 {marzo, 1979). Pags. 137-152.

E, igualmente: "An  opperational Approach to
Integrated Working Capital Planning". Journal
of Economic and Business. Vol. 35. (1983). Pags.
343-378.

(81) KIVIJARVI, H., LAAKSO, J. y SOISMAA, M.: "Un
apoyo visual para el analisis de inversiones",
Suplementos sobre el Sistema Financiero de Papeles
de Economia Espafiola. N2 10. (1985). Pags. 165-175.




69

netos, tesoreria y activo total, con mantenimiento
de ratios adecuados en 1la rentabilidad financiera,
la tesoreria y el endeudamiento. Las restricciones
vienen, por su parte, definidas por diez y seis inecua-
ciones referidas tanto a relaciones extraidas de 10s
estados contables tradicionales como de 1la plasmacidn
de normas de actuacidn financiera, relativas a amortiza-
cibn, endeudamiento, liquidez, etc. Resuelta esta
primera fase de programacidén, que define un 6ptimo
en el plan de inversiones a largo plazo, la simulacidn
permite experimentar artificialmente sobre los condicio-
nantes del mismo, proyectando 1los resultados asi obteni-
dos en estados contables previsionales. Adicionalmente,
dicha simulacibén se apoya en un método visual interacti-
vo, gque permite al usuario fijar niveles de realizacidn
de 1las variables decisionales, mediante un cursor
gque se mueve por una pantalla graduada, recibiendo
inmediatamente del ordenador 1la representacidn grafica
de las 1lineas de tendencia de los objetivos expresados,

en funcidn de los niveles introducidos.

Dentro de esa misma 1linea de
aproximacibén de los modelos de planificacién financiera
a los usuarios, faciliténdoles en lo posible su compren-
sién y operacidn, se encuentra la tendencia de visuali-

zar 1las interrelaciones entre las variables del modelo
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mediante las técnicas de dinamica de sistemas(az).

Aunque no son planteamientos demasiado frecuentes,
pueden encontrarse referencias sobre su uso en obras
generales(BB), y modelos concretos, como los PLAFIN,
que nosotros mismos hemos desarrollado con 1la cola-
boracién de J.M. Mascarefias y que, en este caso,
presenta la ventaja afiadida de Dbasarse en estados
contables tradicionales, utilizar la simulacién,
y realizar 1la implementacidén informatica en 1lenguaje

BASIC y mediante uso de microordenador(84).

{(82) Basadas en el trabajo seminal de: FORRESTER,
W.: Industrial Dynamics. M.I.T. Press, 1961.
Y con apoyo en propuestas concretas, como la
de: COYLE, R.G.: Management Systems Dynamics.
John Wiley and Sons. Nueva York, 1978.

{83) LYNE?S, J.M,: "Using a Model to Evaluate Finan-
cial Performance", En: Corporate Planning and
Policy System: A System Dynamic Approach. Capi-
tulo 9. AM.T. Press. Cambridge, 1980.

(84) MAROTO, J.A. 'y MASCARENAS, J.M.: "PLAFIN: Un
modelo de simulacidén para el aprendizaje y 1la
implantacidn de la planificacién financiera
en la empresa". Gestidn Cientifica. n® 3 (1985).
Pags. 203-228.

MAROTO, J.A. 'y MASCARENAS, J.M.: "PLAFIN-II:
Un modelo de simulacidén para 1la planificacidn
financiera empresarial". Revista Espafiola de

Financiacién y Contabilidad. Vol. XV, N2 49
{(enero-abril, 1986). Pags. 223-255.
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Finalmente, debemos c¢itar una 1linea investi-
gadora reciente, gque parece orientarse hacia la con-
sideracidn de ias inversiones en infraestructura
necesarias para el <crecimiento empresarial como una
cartera de opciones(85) que, si bien ha sido objeto
de aplicaciones especificas en ambitos como el nego-
cioc bancario, se encuentra aun en un estado embrio-
nario; pero que resulta sumamente prometedor, en
cuanto gue puede acortar el "gap'" existente entre
la planificacién estratégica empresarial y 1la teoria

financiera(86).

10.2. EI apoyo de 1os modelos al proceso de

teorizacidn de la economia financiera

Precisamente, en esa ultima 1linea de inves-
tigacién de 1a planificacidén financiera, gque nos
parece tan fructifera como insuficientemente desarro-

llada, se encuentran 1o0s trabajos que hacen de

(85} Pueden verse al respecto, por ejemplo:
BREALEY, R., y MYERS, S8.: Op. cit. (1984). Pags.

627 y ss.
"KESTER, W.C.: "Today's options for tomorrow's
growth". Harvard Business Review (marzo-abril,

1984). Pags. 153-160.

(86) Problema que se pone de manifiesto por:
MYERS, S.C.: "Finance Theory and Financial Stra-
tegy". INTERFACES 14 {enero-febrero, 1984},
Pags. 126-T37.




los modelos financieros instrumentos de ‘teorizacidn,
al proponer sobre ellos hipbtesis acerca del comporta-
miento financierc de 1la empresa sujetas a la contrasta-
cibn sobre los propios modelos.

Pese a que en modelos como el de Chambers(87)
puedan encontrarse orientaciones especificas de teoria
financiera, es en el modelo LONGER; de Myers y Pogue(88)

en el que creemos encontrar el ejemplo mis representativo

de dicha tendencia.

Las caracteristicas diferenciales que se encuen-
tran en el modelo LONGER son su apoyo en la optimiza-
cidén, con su mayor potencial de utilidad para propor-
cionar un plan financiero o6ptimo, segin las hipbtesis

de partida, supuestos y restricciones del modelo(Bg);

(87) CHAMBERS, D.I.: '"Programming the Allocation of
Funds Sulbject to Restrictions on Reported Results".
Operations Research Quarterly., 18. N2 4 (1967).
Recogido, con diversas matizaciones y variantes
en manuales como los de: SUAREZ, A.S.: Op. cit.
(1986). Pags. 667 - 668 Y: WILKES, F.M.: Op. cit.
(1977). Pags. 179-186. )

(88) MYERS, S. y POGUE, G.A.: “A Programming Approach
to Corporate Financial Management". Journal of
Finance. 29 (mayo, 1974). Pags. 579-599.  Quc
se resefia, en forma simplificada, peroc mas operativa
para  nuestros fines en: BREALEY, R, y MYERS,
S.: Op. cit. (1984). Pags. 604-611.

(89) Segun las ventajas que para la optimizacidn recono-
cen: CARLETON, W.T., DICK, C.L. y DOWNES, D.H.:
"Financial Planning Models. Theory and Practice".
Journal of Financial and Quantitative Analysis,
8. (diec., 1973). Pags. 691-709.
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asi comc su fundamento en 1las teorias acerca del
comportamiento financieroc de la empresa, de cara a

la maximizacidn de su valor de mercado.

Como hipbtesis generales admitidas por el modelo

LONGER, encontramos las siguientes:

1. Objetivo de la administracidén financiera:
maximizacién del valor de 1la empresa para

los accionistas.

z. Mercado de <capitales perfecto: riesgo de
cada proyecto de inversién independiente
del riesgo de 1la empresa y del riesgo de

otros proyectos.

3. Aditividad del valor de la empresa: admitiendo
la 1incidencia del impuesto sobre 1la renta
de sociedades 'y la deducibilidad fiscal
de las cargas financieras derivadas del
endeudamiento, sobre 1la valoracidn inicia:l

de la empresa sin deudas.

En un horizonte temporal inicialmente anual,
las variables de decisidén del modelo se definen sobre

las nuevas inversiones a realizar (x) y la nueva finan-
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ciacidén ajena necesaria (y).

Evidentemente, el modelo no aporta una novedad
esencial vrespecto de otros modelos que sSe basan en
similares hipdtesis y wvariables, pero como afirman
Myers y Pogue, "ningun modelo de planificacidén finan-
ciera puede e 1incluso debe, ser totalmente original;
la contribucidn de cada autor es la combinacidén de
los ingredientes, no los ingredientes en si mismos”(90).
Sus antecedentes son 1os de la programacidn matemdtica
aplicada a 1la planificacidén financiera de las inver-

(91)

ciones en ambiente de certeza , Yy las teorias de

Modigliani y Miller sobre 1la valoracibébn de 1la em-

(90 ) MYERS, S. y POGUE, G.A.: Op. cit. (1974). Péag.

580.

(91 ) Con las aportaciones fundamentales de:
CHARNES, A, COOPER, W.W. y MILLER, M.H.:
"Application of Linear Programming to Financial
Budgeting and the Costing of Funds". Journal

of Business. 32. (enero, 1959). Pags. 20-46.

WEINGARTNER, H.M.: “Capital Budgeting of Inter-
related Projects: Survey and Synthesis". Management
Science. 12. N2 71 ({(marzo, 1966). PAgs. 485-516.

MYERS, §S.: "“A Note on Linear Programming and
Capital Budgeting". Journal of Finance. 27 (marzo,
1972), Pags. 89-92Z.
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presa(gd}.
Pasando a un somero detalle del modelo LONGER,
sus hipdtesis particulares vy simbologia (adaptada

por nosotros) son las siguientes:
- Proyecto Unico de inversidn (x).

- Cuantia 1limitada (A) para su desembolsc ini-

cial: X s A

- Flujos netos de caja, o cuasi-rentas, generadas
por el proyecto, pospagables, constantes

e indefinidas (Q); gue proporcionan una

TIR del proyecto (r) : 0 = - X + ;o= X

Q Q
T
relacidn que permite expresar el flujo neto deca

ja constante como:
Q =1r.x%

(92) Plasmada en la formulacidn inicial de 1958 y en sus
modificaciones posteriores:

MODIGLIANI, F. y MILLER, M.H.: "The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investments".
American Economic Review, 48, n? 3 (jun., 1958).
Pags. 261-297.

MILLER, M.H. y MODIGLIANI, f.: "Dividend Policy,
Growth and the Valuation of Shares". Journal of
Business. 34 (oct., 1961). Pags. 421 y ss.

MOPIGLIANI, F. y MILLER, M.H.: "Tases and the Cost of
Capital: A Correction". American Economic Review,
53 (Jjun., 1963). Pags. 433-443.




76

- Tipo de mercado {de interés y de descuento)

conocido (K'); que permite el calculo del
VAN por unidad monetaria invertida(93):

r
X

r.X

X -

VAN = - X + %7 = - X + = x(
~ Limitacidén en el nuevo endeudamiento (y), condicio

nado, en determinada proporcidn (L)}, por las nuevas

inversiones {x): y § L.X

~ Disponibilidad financiera inicial conocida (M) con

equilibrio presupuestario: X §M + vy

- No se considera el pago de dividendos, aun existien

do remanentes financleros.

- Cualquier incremento en la financiacibn (via accio

nes o deudas)se supone permanente.

Por 1o que se refiere a 1la funcidn objetivo,

teniendo en cuenta las hipétesis generales previamente

{93) Se corresponde con el VAN ajustado, segin la termino
logia de Brealey y Myers, para reflejar, de forma in
terrelacionada, la rentabilidad de los proyectos con
el coste y las caracteristicas, en general, de su fi
nanciacién. Lo que supone, de hecho, admitir la im--—
perfeccidn del mercado de capitales, por la inaplica
bilidad del teorema de la separacidén entre las deci-=
siones de inversidn y de financiacidn.
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enunciadas, habra de incluir: valor de mercado preexis-
tente (v), valor de 1las nuevas 1inversiones y valor

de la nueva financiacidn.

Considerandc gque ese valor preexistente (cte.
segiin MM) se definir&d en términos de valor de mercado
sin deudas (vo) y de ventajas fiscales (a tipo marginal
t) derivadas del endeudamiento también preexistente

(B), podremocs expresarlo comoc:

Con lo que 1la funcidn objetivo, y el programa

lineal en su conjunto se ajustaran al siguiente modelo:

(madx. valor empresa) Max. Z =

r

[ Vo +t - B1 + [x (5N + [t .y

{valor preexist.) (valor nue- (valor fiscal
va inv.) nueve endeud. )

(restriccibdn de la cuantia a invertir) x g A
(restriccibdn a la cuantia del endeud.) y g L . X
(restriccidn presupuestaria) X g M+ y

{condiciones de no negatividad) X, ¥V 20
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El sencillo modelo planteado puede ampliarse
considerando las hipdtesis adicionales del pago de
dividendos (D), 9ponderadas por un coeficiente (a)
que refleje 1l1la postura doctrinal mantenida acerca
de su relevancia sobre el valor de la empresa
(a % o),y & la emisibén de acciones (8), también pondera-
das por un coeficiente (b), definitorio de posibles
costes de la emisidbn que minoren 1los efectos de 1la

ampliacidn de capital. Con ello, el modelo puede plan-

tearse como sigue:

sujeto a: x € A

x+D & M+y + &

Su generalizacién, en la gque ahora no podemos

(94)

entrar , Se plasmard en la consideracibén de n-proyec

(94) Véase, para su consideracidén en detallie: MYERS,
S. y POGUE; G.A.: Op. cit. (1974).
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tos de inversidn, de flujos netos de caja variables,
y a lo 1largo de un horizonte temporal de T-periodos,
con limjitaciones al endeudamiento, y pago de dividen-
dos y ampliaciones de capital en cada uno de ellos;
y con las vrestricciones adicionales subsiguientes,
introducidas por las nuevas variables de decisién.
Igualmente, sera capaz de reflejar restricciones adicio-
nales,que evidencienla politica de dividendos deseada,
que recojan las interrelaciones posibles entre 1lcs
proyectos de inversidn, o que vinculen 1la planifica-
cién empresarial con variables no financieras para

desembocar en un modelo giobal de empresa.

La wutilidad del modelo planteado nos parece
evidente para contrastar hipbtesis sobre el comporta-
miento financiero de la empresa, tanto en cuanto a
la solucidn O6ptima que ofrezca su planteamiento primail
comc en cuanto a 1la interpretacidén de sus variables
duales también en el Optimo. La relevancia o no de
las variables introducidas en el programa se podra
contrastar mediante su apariciodn o no en el programa
Optimo; mientras que los “‘precios-sombra" o evalua-
dores duales de 1las restricciones contenidas en el
primal reflejaran las aportaciones marginales al valor
de la empresa de la rentabilidad de 1los nuevos proyectos

(aisladamente de su financiacidn), del endeudamiento
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requerido por los mismos, de 10s costes de las amplia-
ciones de capital necesarias para respetar el equilibrio
presupuestario, etc,,. La planificacibén financiera,
asi entendida, no solo ofrece entonces el plan financie-
ro Optimo a seguir, sino que constituye un instrumento

de teorizacidén de la propia economia financiera.
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