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RESUMEN

El gestor financiero de una organizacién empresarial soporta actualmente presiones sin precedentes. Hasta ha-
ce muy pocos aiios, el poder jerdrquico le proporcionaba el camino a seguir, el rendimiento méximo, la pro-
ductividad, la planificacién a corto plazo y la planificacién a largo plazo, etc.,. La direccién tenia dominaba la
estructura empresarial, se cumplian los objetivos prefijados, pero llegado un momento, fue la estructura quien
dominé al gestor financiero y empezaron a producirse desviaciones en la planificacién.

En este trabajo nos planteamos un modelo de planificacién financiera a largo plazo donde se recogen las deci-
siones de inversi6n y financiacizén combinadas mediante la optimizacién matemética y proponemos su utili-
zacién en un ambiente incierto.

SITUACION ACTUAL DE LOS SISTEMAS DE GESTION Y PLANIFICACION
FINANCIERA

Es indiscutible que en la presente década el equilibrio financiero en las empresas no es el mismo
que en la década de los ochenta porque las reglas del juego se han modificado. En la actualidad se debe
considerar “la tesis y la antitesis, para desarrollar una sintesis que no es un simple compromiso, sino una

solucién nueva”'. Es pues el momento de plantearse soluciones basadas esencialmente en la flexibilidad
de las ideas y no en su rigidez.

Tradicionalmente, se ha utilizado un andlisis determinista para afrontar los problemas financieros
cuyas soluciones se adecuaban al problema real porque el entorno econémico tenia un alto grado de esta-
bilidad. Sin embargo, este grado ha disminuido hasta el punto que poder considerar el entorno econémico
como incierto. Por ello, las soluciones tradicionales han dejado de ser vélidas y hay que incorporar la
incertidumbre a los modelos para “acercar el andlisis formal a la solucién de los problemas que la reali-

dad de la empresa plantea”z.
Siguiendo a los profesores Kaufmann y Gil Aluja “los hechos imprecisos y los miimeros inciertos

no pueden ser tratados segiin los mismos principios que los hechos precisos y los niimeros ciertos™. Par-
tiendo de la afirmacién anterior, el nuevo enfoque dado para el tratamiento de la incertidumbre puede
aplicarse en casi todos los ambitos de la gestién econémico-financiera de las empresas. Centrandonos en
la gestion financiera de las empresas, resulta evidente que todo negocio, entendiendo la empresa como un
negocio, necesita dinero para poder sobrevivir. Sin embargo, muchas empresas, aiin siendo rentables,
fracasan precisamente, por una mala gestion financiera. La gestion financiera tiene algo de arte, lo que
significa que algunos de los que la practican, como en el arte, son buenos, a veces muy buenos, y otros,
malos, a veces muy malos.

Uno de los inconvenientes, muchas veces olvidado por parte de los gestores financieros es la di-
mensién temporal de la empresa. Los razonamientos o planteamientos posteriores al estudio de la empre-
sa, son fotograffas instantdneas de lo que ha sucedido en un momento determinado, pero puede haber
tendencias en accién que no seamos capaces de observar, con lo que la evolucién observada y analizada
puede estar distorsionada y llevar a conclusiones o decisiones erréneas.

Hasta hace no muchos afios, la gestion financiera se basaba en acontecimientos pasados que per-
mitian preparar informes sobre los préximos acontecimientos, normalmente a uno o dos afos vista, expli-
car los recursos de la empresa y, unido a la contabilidad financiera dar una serie de ratios y estados finan-
cieros donde poder analizar las posiciones fuertes y débiles de la misma. Actualmente, si bien esta visién
histérica resulta necesaria no es suficiente para poder cubrir las necesidades que tienen los propieta-

" Equipo Change Integration de Price Waterhouse : Las paradojas de la Direccién, Mosby, Madrid, 1996, pag.4

? Kaufmann, A.; Gil Aluja, J.: Introducci6n a la Teoria de los Subconjuntos Borrosos. Milladoiro, Santiago de Com-
postela , 1982, pag. 8.

? Kaufmann, A.; Gil Aluja, J.: Técnicas operativas para el tratamiento de la incertidumbre, Hispano Europea, Barce-
lona, 1987, pdg.7
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rios/directivos, ni tan siquiera, la de los futuros inversores si hablamos de empresas con cotizacién bursa-
til.

Si, como hemos comentado, el entorno actual es incierto y las soluciones tradicionales no son
vélidas:

1. ;Cdémo es posible aplicar los principios de la planificacién financiera en condiciones incier-

tas sobre el entorno cambiante descrito anteriormente?.

2. ;Coémo los gestores financieros hacen frente a situaciones financieras no repetitivas?.

Para éstas y otras preguntas, la solucién vendrd dada por la combinacién de técnicas utilizadas
tradicionalmente en financiacién con nuevas técnicas de investigacién operativa como pueden ser la opti-
mizacién robusta y la optimizacién por escenarios. Uno de los pasos previos fundamentales para que
dichas técnicas puedan comprender y manejar adecuadamente la incertidumbre es el planteamiento de un
modelo matemdtico que represente el problema real bajo el supuesto de certeza, es decir, un buen modelo
determinista. En este trabajo, presentamos uno de ellos y anotamos el modo de incorporar la incertidum-
bre.

PLANTEAMIENTO TEORICO DE UN MODELO DE PLANIFICACION
FINANCIERA

Como hemos comentado anteriormente, una de las cuestiones que debe resolver una empresa es
saber, de forma simultinea, las lfneas de inversién y las lineas de financiacién que ha de realizar, de forma
que su actuacién le reporte el mayor beneficio actualizado si el mercado de capitales fuese perfecto o
encontrar la linea de actuacién, de ambas, que obtenga la maximizacién de los fondos propios, si no lo es.’

El problema de los recursos financieros y la estabilidad financiera requiere una atencién cons-
tante en cualquier empresa, asi como las decisiones sobre en qué gastar los fondos monetarios, cuintos de
ellos debemos gastar, cudndo debemos gastarlos, pero, para contestar a esta serie de cuestiones y conse-
guir el equilibrio financiero debemos disponer de informacién adecuada.

La estabilidad financiera se conseguird cuando la empresa pueda pagar todas sus deudas pen-
dientes mediante los ingresos generados por sus ventas a clientes, al tiempo que, mediante ellas, pueda
generar fondos monetarios para inversiones futuras y, con ellas, iniciar otra vez el proceso de pagar las
deudas pendientes. Ahora bien, este proceso se puede llegar a complicar si tenemos necesidad de pedir
fondos externos para poder financiar las inversiones futuras.

Es una cuestién de sentido comiin que una empresa se encuentra en buen estado de salud si puede
pagar sus costes variables y sus deudas a corto plazo mediante los ingresos recibidos de sus clientes, pero
esta visién tiene una dimensién temporal excesivamente corta. Ampliando ésta, podemos confiar en que
los futuros ingresos por ventas compensaran las deudas futuras, de tal forma que si los primeros superan a
las segundas, seguiremos estando con una situacién financiera sélida.

Ahora bien, esta situacién, ampliada temporalmente, requiere un cierto anélisis para ver de donde
y c6mo vienen los fondos necesarios para la financiacién de las inversiones futuras. Habr4 ocasiones en
que se podrén financiar mediante fondos propios, otras en que se deberdn financiar mediante fondos aje-
nos y, por ultimo, otras que las que serd preciso una combinacién de ambos recursos para la financiacién
de las inversiones futuras. Saber cual de estas combinaciones debe emplearse es uno de los factores mds
importantes en una empresa, al tiempo que, nos dar4 la perseguida estabilidad financiera.

Las necesidades de financiacién vendran dadas, por una parte, por el volumen de inversiones que
pretenden llevarse a cabo y, por otra, por los costes variables de produccién y costes fijos de las mismas, y
podran satisfacerse mediante dos vias: financiacién propia, proveniente de los excedentes financieros
internos de la propia empresa o, financiacién ajena, proveniente de recursos financieros externos a la
empresa, que a su vez podran ser: nuevas aportaciones de socios o endeudamiento con instituciones finan-
cieras.

FASES DE LA PLANIFICACION

Podemos distinguir dos fases sucesivas dentro de un periodo de planificacién de inversién — fi-
nanciacién:

* Basado en el desarrollo del modelo CAPRI de: J.C. Holl, J.P.Plas y P.Riou : “Les choix d’investissement dans
I’enterprise” P.U.F. Paris (1973) y contenido en: J.V.Puig Andreu y JJ.Renau Piqueras: “Andlisis y evaluacién de
proyectos de inversion” Hispano Europea, (1981) pp. 309-322
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Fase previa al perfodo de planificacién. En ella, por la inercia de 1a empresa, vendran ejecu-
tadas y definidas politicas de inversién - financiacién que entrardn a formar parte del con-
junto de inversiones del nuevo periodo de planificacién. Al final de esta fase, como es 16gi-
co, la empresa tendrd unos recursos propios y tesoreria definida.

Fase de la actividad en curso. Un correcto estudio de mercado nos permitird prever un volu-
men de ventas estimado para un periodo de planificacién financiera, de forma que, podremos
determinar el volumen de inversiones necesario para alcanzar el primer objetivo: produccién
y ventas. Las inversiones generardn, cada una de ellas, un margen bruto de explotacién y una
amortizacién que palie la depreciacién fisica de los equipos. En esta fase, los excedentes de
tesoreria, cumpliendo el principio de que el dinero nunca debe permanecer improductivo, se

"pueden y deben reinvertir en otros activos productivos. Se trata, pues, de establecer la politi-

PLA

ca de financiacién de las inversiones, mediante recursos provenientes de ampliaciones de ca-
pital, recursos financieros ajenos o, una combinacién de ambos, que maximice los fondos
propios de la empresa.

NTEAMIENTO ANALITICO DEL MODELO

La variacién que se puede producir en el enriquecimiento de los accionistas se puede expresar en
funcién de la variacion de los fondos propios de la empresa en un periodo de planificacién, de tal forma

que la empre

sa perseguird la maximizacidon de sus recursos propios al tiempo que conseguird una optimi-

zacién de sus politicas de inversién y financiacién.

Si la empresa fija previamente la retribucién de los dividendos, el objetivo de maximizar los fon-
dos propios no estd contradiciendo el deseo de enriquecimiento de los accionistas, pues si aquélios son
mayores, en cada uno de los periodos, l6gicamente los dividendos tambi€n lo serdn.

A continuacidn, pasamos a detallar la nomenclatura del modelo.

Como variables de decision debemos distinguir las siguientes:

Xjj Variable binaria que representa si se realiza o no la inversién del tipo i variante j, es
decir, cada inversién del tipo i puede tener, mutuamente excluyentes, varias variantes
del tipo j.

Ve Variable binaria que representa si se realiza o no una ampliacién de capital en el pe-
riodo t.

inp, Inversiones no productivas realizadas en el periodo ¢. Estas inversiones calificadas
como no productivas o externas al ciclo de explotacién de la empresa, por ejemplo
financieras, se producen como consecuencia de la reinversion de los flujos de las in-
versiones productivas y dardn una rentabilidad establecida como r,,.

C, Ampliacién de capital realizada en el periodo . A este respecto se establece un pe-
riodo de a aios de carencia entre ampliaciones.

Ey, Volumen de préstamos del tipo / suscritos en el periodo 4. Consideramos que dos o
mads préstamos son del mismo tipo /, cuando tienen el mismo tipo de interés i; y los
mismos coeficientes de amortizacién periodal k.

FP, Fondos propios en el periodo .

TE, Tesoreria en el perfodo z.

Py, Nimero de unidades producidas y vendidas del producto k en el periodo ¢.

Como pardametros de entrada del modelo relativos a las inversiones efectuadas podemos estable-
cer:

G, Desembolsos y gastos efectuados en la inversion del tipo i variante j en el periodo ¢.

A Amortizaciones realizadas en la inversién del tipo i variante j en el periodo .

MN,, Margen neto del producto & en el periodo ¢.

MXINP,  Volumen miaximo de inversiones no productivas realizadas en el periodo ¢.

HHy, Horas de mano de obra requeridas para producir una unidad del producto & en el pe-
riodo t.

HH, Horas de mano de obra totales disponibles en el periodo .

MQiy, Horas de la maquina tipo i variante j necesarias para producir una unidad del pro-
ducto k en el periodo ¢.

MQy; Horas de la miquina tipo i variante j disponibles en el periodo 1.

Dy, Demanda del producto k& en el periodo .

Vi Valor residual de mercado de la inversién del tipo i variante j al final de su vida dtil.

CMAX Valor maximo que puede tomar una ampliacién de capital.

d Tanto por uno de dividendo anual pagado a los accionistas.

EMAX;, Capital pendiente miximo de préstamos del tipo [ en el periodo .
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EMAX, Volumen maximo total que se puede suscribir de préstamos del tipo /.

a Tipo impositivo del impuesto de sociedades.

RE Valor miximo del ratio de endeudamiento.

TEMIN Tesoreria minima exigida por la empresa.

Tie Rendimiento en tanto por uno de la tesoreria.

FPy Fondos propios al inicio del periodo de planificacién.

T Tesoreria al inicio del periodo de planificacién.

CPy Capitales propios en el origen del periodo de planificacion.

Con todo lo anterior el modelo propuesto es el siguiente:

Max F=FB-+(1- a)zz x;Vii— 22 le]( it~ Aijp ZCty,

i=lj=1 i=lj=lt=
sujeto a:
t=h+1
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I=1 h=l

t t—h+1
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h=1 s=1

m
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i=l j=I1
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INTERPRETACION FINANCIERA

Cada una de las ecuaciones las podemos interpretar como:

(5.2]

(6]

(7]

(8]

(9]

(10]

(11]

[12]

(13]

[14]

[15]

[16]

(17]

(18]

1. Maximizacion, en el horizonte de planificacién T de los fondos propios de la empresa corre-
gidos por las variaciones patrimoniales de los elementos del inmovilizado entre su valor

contable y su valor de mercado.

2. El capital pendiente de amortizacién en el perfodo ¢ no puede superar un porcentaje, RE, de

los fondos propios de la empresa.

3. El capital pendiente de cada tipo de préstamo ! en cada periodo ¢ no puede superar una can-

tidad preestablecida.
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4. Ecuacién de tesoreria de la empresa distinguiendo entre (4.1) la situacién de partida del pri-
mer afio y (4.2) los afios siguientes al inicio del periodo de planificacién. Tiene en cuenta la
tesoreria en funcidn de: el cash-flow generado por las inversiones, la rentabilidad de las in-
versiones no productivas, las ampliaciones de capital, los dividendos pagados a los accio-
nistas sobre los capitales propios del periodo anterior, los ingresos financieros provenientes
de la liquidez de tesorerfa, los intereses pagados por los préstamos vivos en el periodo, el
volumen de nuevos préstamos, la cuota de amortizacién de los mismos, los gastos efectuados
en las inversiones seleccionadas y, por ultimo, los desembolsos efectuados en inversiones no
productivas.

5. Ecuacién de los fondos propios distinguiendo entre (5.1) la situacién de partida de la empre-
sa 'y (5.2) los afios siguientes al inicio de la planificacion. Recoge los fondos del periodo an-
terior, los beneficios netos de las inversiones realizadas en el periodo tanto del ciclo de ex-
plotacién, como las denominadas inversiones no productivas, las ampliaciones de capital y el
pago de los dividendos sobre los capitales propios del periodo anterior, los ingresos finan-
cieros de la liquidez de tesorerfa y por ultimo, los intereses pagados por los préstamos vivos
en el periodo ¢.

Restriccion referente al periodo de carencia de las ampliaciones de capital.

7. Sélo se puede realizar una variante j de cada inversién i, es decir, deben ser mutuamente ex-
cluyentes entre si.

8. Valor méximo de una ampliacién de capital en el periodo .

. Volumen mdximo permitido en las inversiones no productivas en el periodo ¢.

10. Restriccién referente a que la tesoreria precedente y el volumen de préstamos suscritos, sus-
trayendo los gastos en inversiones, debe superar un minimo de seguridad en tesoreria.

11. La tesoreria resultante de las operaciones de la empresa en el periodo r debe respetar el mar-
gen de seguridad de la misma.

12. Cada préstamo suscrito de un determinado tipo / estd restringido por cota superior.

13. Condicién referente a los sistemas de produccién que nos indica la limitacién de la empresa
en cuanto a las horas de mano de obra disponibles.

14. Restriccién sobre las horas de maquina disponibles en la empresa (si se ha comprado la mé-
quina).

15. La fabricacion y venta del producto & no debe exceder la de demanda del mercado.

)

CONCLUSIONES

La solucién al problema planteado nos proporciona, en primer lugar, la cantidad a producir de
cada producto y las inversiones que se deben realizar para ello, indicando la variante de la misma y en la
fecha que debe ejecutarse; en segundo lugar, la 6ptima financiacién de la empresa mediante financiacion
externa o mediante financiacién interna y, en tercer lugar, el resultado de las operaciones conjuntas ante-
riores sobre los fondos propios de la empresa.

Partiendo de la situacién determinista descrita anteriormente en la formulacién del modelo po-
demos ver, de forma clara, que existen muchos pardmetros de entrada susceptibles de incertidumbre fi-
nanciera como:

1. Margen neto de las inversiones.

Demanda de los k productos fabricados por la empresa.

Valor residual de mercado de las inversiones realizadas.

Tipo de interés de los préstamos a suscribir.’

Rendimiento de la tesoreria.

Rendimiento de las inversiones externas al ciclo productivo de la empresa.

Todos ellos, a la hora de tratarlos adecuadamente, representan un elevado grado de dificultad en
el modelo planteado, por lo que proponemos soluciones basadas en la introduccién de pardmetros incier-
tos mediante la optimizacién por escenarios’, para posteriormente, minimizar mediante optimizacién ro-
busta’ de los escenarios anteriores las desviaciones ponderadas de cada una de las soluciones particulares
respecto de la solucién coordinada de los mismos.

R EN

® Dembo, R.S.(1991).”Scenario optimization”, Annals of Operations Research, Vol.30, Pags 63-80

i Mulvey, J.M.; Vanderbei, R.J.; Zenios, S.A. (1995) “Robust optimization of large-scale systems”.Operations Re-
search. Vol 43 Pags 262-281.
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El modelo coordinado obtendra una solucién que cumpliri las restricciones de todos y cada uno
de los escenarios al tiempo que, maximizard los fondos propios de la empresa.
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