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ma general que permita al ejecutivo:

I e

-4
|

INTRODUCCION
P e e et

La finslidad del presente trabajo ¢o bien definida: .

1. Precisar el 4rea de slcance de la funeidn financiers en
e

las empresas; ]

2. Determinar,s traves del anilisis de la funcidbn, un esgue~ |

o

a) fijar cbjetivos de su gesitidn;

b) conoccer el comportamiente de ls estructurs
finaneciera de la empressa;

c) determinar las caracterisilczas de la corrien
te de fondes (ingresos y cgresos) que flu-
ye & través de esa estructurs financiera;

d) tomur decisiones que,frente a tal esquema, op-
timicen 1los ebjetivos fijados;

i R

3. Apnalizar -gin entrar en detalles— el funcvionanmiento de wa'!
sistema integral de presupuestacidn ~~—n elemento fundamental al !

vlaneamiento y control financieros de La empresa;

2

4. Fijar la posicibn del ejecutive rimanciero frente al pro--
blema de los costog y de las relaciones costos-atilidades-volumest

5. Pinalmente explorar el nuevo campe de lae téenicas de In-

vestigacidn Operativa y establecer como ellas pueden servir de

ks ¢ e ek le

instrumento de snilisis de la gestién finenciera en diversas &-

v ek s

reas.
Tal como se degprende de lo ukiericr, no es un tratzdol

comprensivo de finanzas de la empresa. FEllo quizd no se Justifi:

FOIY S

caria de por si como tema de tesis. Excluye la congideracion del
lzg institucioncs financieras. que hacen zl marce *exterior® a.,é
la empresa y que indudablemente afectan l. funcidn "interior”dﬁié

i
“ejecutivo finaneiero. Bxcluye el tratamiento dé rreblemas de ,;j

LY
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iitica finazneciera (politica de capitalizacion,manejo de fondos a
corto wlazo, pulibtica de dividendos, etc.) pergue se insiste exn

instrumentos de anialisis.

En otras palabras, fijados los alcances de la funcion
. . . o que, .
financiera y los instrumentos de anAlisis con cuenta el ejecuti-
vo financiero, estin dades las bases para la formulacidn de poli

ticas frente al marco institucional que rodea a la firma.

Con respecto al primer objetivo, a pesar de las ohras

¢xistentes en la materia, no existe una clars definicidn de su

contenido y la primers parte de este trabajc es un esfuerzo ten~ .

diente a delimitar 21 4rea de alcance de la funcidén financieza
(frente a la rica red de interconexiones con el resto de las A~

reas funcionales de la gestion adwinistrativa de empresa).

Con referencis al segundo. la originalidad del presen-
te trabajo yace en el hechc de huber empleado el analigis de aig
temas (input-output analysis) como instrumente de investigacidn

en lugar del enfoque clésice al probloma.

Los nhjetivos siguientes colocan al ejecutivo flnanélg
ro frente a un sistems integral de presupuesies, al provl.ma de
los costos y ai anilisis de las relaciones costos-utilidades-vo-
lumen y en cuanto zl Gltimo se establecen las areas donde Inve.—
tigacion Operativa, como nueva herramienta, puede completar lz

ya existentes parz el snalisis de la funcion firanciera.

El txabajo se divide en seis partes, de las cuales cin

Ak

e

O T

¢o coinciden con 1los objetivos enunciadoes y la sexta. de conclu~

giones generales; analiza hasta gque punto las metas fijadus han

gido logradas.




PRIMERA PARTL

RTNANZAS DE EMPRESAS
EL MARTD GENERAT. NE ! NAITQT

1. NATURALEZA DE L4 FUNCICR PINANCIERA.

Al analizar la carta crganizativa de cualquier empre-

se ncon fines de lucre ¢ afn de szquellas gque reo le nersiguen, a-

[N Y

parece, invariablemente, un rectingulo dedicado a la funcidn fji
nanciera, cea departamento financiero, tesoreria, movissento de
fondos o at» a veces, en requefias empresas, aparece como parte
del departamento contable. Fn otro orden de ideas, l1los ejecuti g
vos suelen prestar gran atencidn a la "parte fir-nciera" de laJ§
empresa; es comin oir comentarics 3c empresas que gozan de una E

=
tasa de ¢ ciriento envidiable pero a costa de grandes dific-l

tades financierss., Es irdudable entonces que la funcibn firan-
ciers existe. Pero, cuadl es la razhn de su existencia ? Cua - %
les son los limites de esta area funcional dentro de ia direc ~
cibén de empresas ? Mudndo un problema o urs decisidn a tomar es 3

¥y cudndo deja de ser de caridcter financiero? 25

La presente seccidn estari dediceds a xesponder las
preguntas anteriormente formuladas y a los problemas COBEX0S..
En primer lugar, cuazndo se reflexiona un rato acerca de la ra

z0n de ser de la funcidn financiera, g exigtencia no es tan . 3



obvia y la interrelacidn de finanzas con el resto de las areas

funcionales administrativas es tan grande que su existencia in

dependiente se torna dudocsa.

Porqué dedicar atencidn y energla de ejecutivos a un
area como la que nos ocupa? Una respuesta que parece natural es

la siguiente: la funcidn financiera se ocupa de la administra -

cibén de los fondos liquidos de que la empresa dispone en un de -

terminado momento y de la planeacidn con respectc al futuro flu-

ir de los mismos. Pero, es el dinero, de por si, un bien econo-

mico tan especial que requiere la atencion de un ejecutivo espe-
cializado?' En otras palabras, suele argumentarse, si las funcigo
‘nes de produccidn, comercializacidn y los problemas de direccion
superior sop debidamente atendidos, para que cuidar de l1los fon=~

dos en si; evidentemente, parece seguir, ellos se cuidarédn por si
solos! Dediquemos esfuerzos a producir y vender que no habrd pro

blemas financiercs §

El razonamiento, aunque aparentemente 1dgico, descuida
un aspecto fundamental sin el cual no se puede comprender el “por
qué" de la funcidn financiera: me refierc a la naturaleza del di

nerc.

2. EL DINERO EN LA ECONOMIA, SUS FUNCIONES Y SU RELACICN CON LA
| ,
FUNCION FINANCIERA EN LA EMPRESA,

Si el.ejecutivo financiero habri de ser el que, dentro
de la estructura de la empresa dedicard sus esfuerzos al mane —
jo de los medios de pago de la misma, resulta obvio que el primer
paso en pos de delimitar la funcidn financiera seri conocer, atn
cuzndo sea en rasgos ganerales, las funciones del dinerc en nueg
tra econonia.

Fsta se basa, como sabemos, en la especializacidn ¥y el

-
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cambio los que han permitido y permiten el constante crecimientc
de la productividad de la actividad humana desvinanda a satisfa-
cer necesidades con medios limitados. FEn este tipo de econcmia,
donde se produce para el mercado, se hace necesario contaricon

un comin denominador que facilite las transacciones: he alli la
mis fundamental de las funciones del dinerc gue Chandler (1) 1las
me “primarias®, La ctra, dentro de este grupo, es la de actuar

como unidad de cuenta en ese proceso.

Las otras dos funciones,; gue revisten especial importan
cia desde nuestro punto de vista sont a) la de servir como medio

de pagos diferides y b) coxo portador de valor,

La primera de ellas permite que el dinerec sea empleado
en iiquidar deudas ccontraidas luego del transcurso del tiempo ¥y
da lugar a la funcidn crediticia y la segunda permite, dada ia
posibilidad de utilizar el dinero para el propdsito mis conve -
niente ;, acumular rigueza de une manera perfectamente fungible
para satisfacer necesidades mediatas. Esta Gltima funcidn lle-
va implicito el concepto del “valor tiempo del dinerc", daando
lugar a la aparicién del interes. En otros términos, quien di=-
fiere el consumo de su renta monetaria y dispone de medios de
pago acumulados que no habri de usar directamente en la activi
dad econdmica, puede "colocarlos" en el mercado & la tasa de in

teres vigente.

Ese hien econdmicc, de naturalezs tan especial, gue

nos sirve de comin denominador de transacciones en nuestra eco-

(1) Chandler, L:V.: "Introduccion a la Teoria Monetaria", Fondo
de Cultura Econdmica, 4a., edicibn, México, 1956, p. 15. Su
primer capitulo, "El dinero y el proceso eccnémico" resulita
sumamente interesante como introduccidn., Puede verse ade —
zas el primer capitulo de: "Dineroc", de D.H., Robertson, Fon
do de Cultura Econdmica, 3a. edicidn, México, 1955,



Como
nomia de mercados, que es usado unidad de cuenta, cowmo patrdn de

pagos futuros y como portador de valor, puede estudidrselo como
muchos de los problemas econémicos, desde dos puntos de vista:

a) macroecondmico
b) microecondmiceo

El primer enfoque anzliza las funciones del dinerc ysu
influencia en la formacibn, nivel y distribucidn del ingreso na
cional y en el problema del crecimiento econdmicc. ILa politica
monetaria juega un papel importantisimo en el proceso de forma -
cibn de capital, da lugar a los fendmenos de deflacidn e infla-—
c¢idén cuando su manejo no es Gptimo y es determinante, junto a o=

tros factores, del nivel de empleo de recursos.

Si bien el ejecutivo financiero de una empresa debe co
nocer 10s problemas mencionados, su actitud frente a ellos es en
gran parte pasiva: la autoridad monetaria del paic es la que fi-
ja politicas y ellas aparecen come dadas para el ejecutivo finan
ciero de uns empresa. Ouando el Banan Bentral decide mediante ei
manejo de los efectivos minimes ampliar o reducir la creacidn
de dinero a través del crédito'bancario, ello para nueatro ejecn
~tivo constitnve una variable "dada'" del marco instifucional don-

de actla.

El ovro aspecto, el miecroecondmico _es el gue s¢ viggu-

la directamente coa la funeidn del ejecutivo financigiyu Dado
el marce institucional y las caracteristicas del dinero, é1 zerd .
el 2ncargado de tomar decisiones sobre el mane jo Optimo de los
recursos 1liguidos que se le han confiado., Cuando haya gque sacri
ficar un volumen presente de fondos liquidos en espera de ung fu
tura corriente de fondos, caso tipico en la inversidn en bienes
durables;, el serd el gque através de sus instrumentos de andlisis

determinarid la eounveniencia o no de realizar la operacidn, Pern,



jmportante para nosotros es el hecho de que, en ltima instancia
el éxito o fracaso de la gestidn administrativa de los responsa-
bles de la direccién de la empresa, habria de medirse en términcs

de tenencias y fluir de fondos presentes o futuros.

Para juzgar sobre si nna asignacidn determinada de re-
cursos financieros es o no dptima es necesario reconocer 1os ob-

jetivoe de la funcidn financiera ya que las decisiones, para de~ -

terminar su caricter es necesario juzgarlas en funcidn de objeti

vos predeterminados. Veamos entonces 1los ojetives de la gestidn

financiera y su alcance.-
3. OBJETIVOS Y ALCANCE DE LA FUNCION FINANCIERA,

3,1. La Funcidn de Liguidez

La empresa, sea productora de bienes o servicios "insu
me" recursos cuyos ingresos estan expresados en dinero y "produ-
ce" bienes o servicios que el mercado valora en términos moneta-

rios, determinado los ingresos de la firma.

Nuestro ejecutivo financiero se coloca en medio de ese

fluir de fondos y una de sus primeras funciones eg "la funcibn

de liquidez" es decir, asegurar que la empresa en todo momento

posea los fondos necesarios para garantizar un fluir de fondes a
través de la estructura financiera de la empresa que le permita

a esta cumplir sus ohjetivos.

Es decir, se asegurari en todo momento una masa de fon
dos 1igquidos con los propdsitos antes mencionados. Pero como dg
termina nuestro ejecutivo el nivel "Optimo" de liquidez en todo

nomento?.

El dptimo de la funcidn de ligquidez esta defminado

2 . &
por la interseccion de 408 funciones de costos que estimaremos




en téruminos de costos de oportunidad (1).

La tenencia de un gran volumen de fondos liquidosg en
relacién a las necesidades de la firmas, implica un alto costo de
oportunidad dado que ese monto de fondos ocinsos podria emplear-
se productivamente , al menos a la tasa corriente de interés ern
2l mercado para cadu tipo y plazo de colocacidn. Pero a su vez,
ege alto volumen de fondos, asegura ia continuidad de lag opera-
ciones, ya que actla como "colchdn" para balancear ingresos y egre

sos de fondos en nuestro fluir,

La otra funcidn de costos de oportunidad, nos indica las
oportunidades de inversidn que se ganan o pierden a cada aivel de
tenencias de fondos, Cuando el grado de liguidez es restringido
incurrimos en un alto costo de oportunidad ya que tenemos limita~
das las oportunidades de inversidn y a medida que la tenencia de

fondos aumenta ese costo de oporitunidad disminuye.

El ejecutivo financiero pusde considerarse entoneces, en

una primera aproximacién como aguel encargado de optimizar €1 ni-

vel de fondos disponibles que la empresa pesee en todo momentio pa

ro cumplir con sus objetivos. E1 grifico ntmero 1, corrobora 1o

expresado mis claramente.

(1) Por "costo de oportunidad" se entiende el ingreso gques se de-
Ja de percibir por el empleo de un recurso en un campo fren-
te a empleos alternativos. Bn otras palabras, s3i exisuen
dos oportunidades de inversidn que llamaremos A y B, ¢ in -
vertimos en A, el costo de oportunidad de la presente inver
5idn estard deteruinado por los ingresos que dejamos de per
cibir por no haber invertido en B. Como resultarid obvio,
se trata de un concepto sumamente subjetivo y dificil de me
dir, aunque no imposible. En el caso de los fondos liguidos
el costo de oportunidad suele medirse en términos de la tasa
de interés vigente en 19s diversos mercados financieros, pa-
ra los diversos tipos de operaciones (que varian fundamental
mente en razbn del plazo y el riesgo).
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shas vecez sus funciones se interconectan fuertemente con las de

3 @ e . . a Porm? i & 1445 ¢
- 3 ~ s . v 2 " . - At b o Lo 2
los ejecutives topes, reaponsables de la formulaeidn de peliticas,

Tomemos un ejemplc, Onando el gerente de produccidn
decide adquirir nueve eguipo se halla fundamentalmente intereds-
dc en los aspectos técnicos del mismo., Para el ejecutivo Linane
ciero, la adquisicidn de nuevo equipo influye en =u posesidn de
fondos: la compra significa un egresn presente con la eaperanza
de que los futuros ingresos derivados de lz nueva inversidn, des=-
contades para tomar en cuenta el valor tiempo 2l dinere, sean su
pesiores al egresc presente en una cantidad de acuerdo a iocg es ~
téndares de rentabilidad fijades, 0, en el caso del ejecutive =
carge de comereializacibn, cuando decide invartir'xwpesos en nna
campafia publiecitaria, para nuestro ejecutive (el financiero) cllo
no signifieca wis que, nusvarmente, un egreso presente frente a po-
sitilidades de ingrescs en el futuro, con losg correspondientes e-

fectog en el fluir de fondos baju su contrel.

Fn consecuencia, en cuantc colocance a nnestro ejecuti
vo financiero al frente Gel sistemu de ingresos y egresos de fone
dos, reconocewss sus multiples funciones de las qie s TespLLSA -~

ble: tiene a su ecargo la planeacidn del uso de fondos y planear

va siempre unido a pronosticar situacioncs fuiuras; debe Jdmple =
mentar o gea combinur recursos hunenos y materiales pars tradu =

cir en realidades 1o planeado 'y, finalmente, debe _conirolar vara

~analizar desviacionesg entre 1o plancado y lo realwcnte logrado a
1loa efectos de determinar hasta que punto los odbjetivos prefija-
dos se han logrado, Lo expuesto se examinard con mayor dekalle

/4 « 4 . 4 ~ . . -] < < R P -
~en la proxima seccion., Agul so0lC gueremos dejar sentado gue ng-
terias primas, salarics y gastos operatives y no operativos han
de pagarse en Qltima instancia en dinerc; gue lag ventas de pro-

ductos y servicics (al menos er una ermpresa en marcha) hebrin de



(¥

traducirse en Gltima insbancia en fondos 1igquidos disponibles;
gue ese elementdo gque caracteriza el flulir de fondoa -el dinercs-
tiene las carasteristicas especiales enunciadas precedenteuzente

¥ que el gerenie finznclerc es el responsable de encontrar un ta
lance adecuado éntre iow costos de oportunidad yue surgen de la
pogesidn de Ffonduz en efeectivo y del empleo juicicwmo de esos fon
doeg a fin de acrecentar el futuro fluir de lcs mismos en 1a emn‘

-

presa en cumplimientc Jde laa objetivos propuestos.

Ias ideas expresadas en el parrafo anterior no son un
intento de defivicidn rigurosa de la funcidn financiera, pero ha
pretendide subr.,.r 2us alementes primordiales y lz eterna cone
tradiceidn gue enfrenta el ejeontivo & cargo de la mismas liguis-

dez versus rentabilidad, prese.te versue fuiuro, estavilidad vey

sus erscimiento. Mis concretumente, las existencias de fondos

disponibles éuegan'como un "eolchén" o moderador countxs los vai-
venes que experimenta la empresa ek st marcha econdwica; pero =i
el montc de los fondos destinades a tal profosito es grante, se

incurre en un gran casto de oportunidad ue, cuanfo lazs clroung-
tancias ecordmicas son faverables, se torna a veces intolerable.
Iuege, hay gue invertir. Inversibn presupone un deseo de crsci-
miento ¥ expansidn (ecmo contrapuesto a estabilidad) pero impli
ca ademds riesgo, Riesgo de "congelar"™ fondos liquides presentes
con la esperanza Jde acrecentarlos en el futuroe gi todo results 4.

acuerdo a lo planeado.

89 quisidramos expresar el dilewa liquidez=~rentalili-

dad que anima la funcidn de nuestro ejecutivo finuanciero en tér
. = . Lo e 7. .
riros de uwn instrugento muy usado en analisis econdomico, las cux

- vas de indiferencia, diriamos gue: dados los objetivos de la erns

presa, el mapu de indiferencia estaréd formade por todos aguelles

muntes en gue nuestro ejecutivo esg indiferente o poaeer un deter




pinado velunen de liguidez ¢ un grade de rentabilidad dudo; en gg
neral se cumplird gque a medida que crezmca 3u tenencia de fondos 3
1iguidos aumentari su deseo de sustituir en el wergen grados adi-
cicpales de liguidez por grados adicionales de rentabilidad (1)

hagta lograr un eguilibrio en el punto de indiferencia.

Lo anterior habri dejado bien en claro el caracter o=
sencialumente dindmico de la funcidn que nos egupa; habri dejado
implicita al mencs la rica red de interconexiosmes con el resto da
las dreas funcionales de la empresa y fundawentalmente con las
funciones de direcciln superior y habri soslayzdo, para el leator
inteligente, la variedad de tareas, la flexibilidad y ductibilidz
junto al pedercso arsensgl Ge armas gue el ejecutbivy finaneciesrxo de
be poseer pafa.cumplir con su cometido. Ia seceidn siguiente a-

hondard en mayores detalles.
A. ANALISIS DEJ SISTEMA FPINANCIERQO DE LA EMPRESA

4, 1. Generalidudes

El enfogue gue daremos agui al andlisis del sistema F£L
nancierc de la empresa es el del analista de sistemas. Ta +ée-
. nica ha side extremadamente exitosa en ingerieria y el andlisis
de sistemas con vistas a la automaciln (junto a los conceptos
tomados de la Cibermética) ha permitido los i ogresos gue cono-

N

cenos en eleetrénica y el disefio de servomecanismos, de los cup

les el computador es la aplicacidn més conocida.

(1} Bl anilisis en base a curvas de indiferencia se basa en el
concepto de tasag marginales de sustitucidén de un btien pov
otro (0 en nuestro casc Ae liguidez y rentabilidad). El e~
quilibric habrd de hallarse cuando las tasas marginales de
sugtitneidn se igualea, es declr cuando la tenencia de uns
unidad mis de un bien ¢ d¢ otxrc proporciona un nivel infe-
rior de satisfaceibn sl proporcionado por nuestro punto Jde
zquilibria,
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transformzeliones vukzive a producir fondon ¥ a cervar =3 siclo el
) e 4 N e v e @ md P C Y S
que, repetimos; =3 esdcncialrments dinzmico, Todo ansligls G~
ti¢o #n problemas de administracidn de empresas es ds utili&aﬂs&_?

mamente reetringida.

SRAFTCO NO 2 S

ESQUuRE DL SISTEMA FINARCIERCG D To SMPRIESA

..‘)‘

EFELTO DF REALIMENTACION

!n- - e - - w-»-.at

J i
e e I . 1 e
vicumos (LA Fmoresacoro [, PROBLCTOS
— SISTEMA | }wLw~wE?wm*hw
S [ EINANCIERO | "
FONDUS { - . i FONDDS o

Wormalniente uns enmprest tiene por objeto oroducil hiow

-

nes ¢ seivieivs jue hubrin de realizerse en gl mercads con el oh o

jeto &e obifener wn benaficio. NMeldlante el uau de fondoes, I3 ey
truetura® ;i;uivze Buterias Orimas y servicics dsz varizads accura

Tleza loo jue Sou procesidos o transformados de alglin modo pars

pxe bBna ven realizados produzean rnevoes fondos o +1iules repre -

'3 o ” - . Loaan g 1 . = -, " e '
gentativosz de Tondos (eréditos, por ejemrlo) gue vuelvel a soi -
mentar T2 corrisnte.

La pricora uregunta que surge frente a tul eaguama e

L . : . ¢ Y - . .
la siguiente: como Meneczjan”™ agnl las funciones del ejecnzivo L.

]
[t
N

nenciero enunciadas precedentemente?  COoma s Cilema Liguid

.- . . 3 > s " K :
rentabilidad toma forme y es resuclito? In ruesige anallsis iroe

s

12os de lo generyl = lo particelar,

Nuestro ejeecutivo tiene un control parcial sobre la es

-

tructura, log ingresos y 103 egrescs. Bl heohs de haber agrega-
do el adjeiivo parclial se tornard ¢bvio en un instante. 31 su
control fuese completo, el gistewa financiere de la emnpresa pl-

4 s 4 -~
-dria automatizarse por comnleto y consecuenterente, fijados loz
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oLietivog sl 2ico%ems, ol mioae se antocdatrolaria ¥ osu funcio-

= TS 4 £ i MCH . ” é o N .
naniento diferiria auy poicoe 21 e cusl nler gervomeCanisiro.

funcidp del ejecutive finznciero seria entonces simplemente cane |
Biar objetives Sn respusata 3 decisiones de yolitica. Las repe-

titivag ¥y las que eranon de 1a propila naturaleza del sistems se-

4 o 3 .
Tian iomadas por nuastro glslems auntomatizado.

Deanlortunadamente oome 10 saben gquienes han estade a
cargo del control y manejo de {fondos en una empress, la realids
no 2H val clapia,s  Zan primer lugar, la empresa ¥ por 1o tunte su
sdetema  Tinancierc operan 2n esé¢ complejo gue derominamos econg
ais, w08 agantes astives de la nmliswa, Touwan GeCleéivines § prois
dea de un wmole gue no piede ser totalmente controladn. Teor ajeu
nla, las actituler Yo 103 consumidores, en una cconomia basada w..
Ta L LawdtBn fel mareado, en le refarente z come twabrin e (e

Lant% .2 . v . e - - . . . KA V2. g v s o}
Er oty sus Ingreasn zobre consumo e inversion s0Jo pusden sor i,

(L\

Tipenaiaing purelalusente por el eapresario 2 fry de la promo -

4 T . - S " .
ifn, s poliTicy s r@eily O Gialgnler otro nh ius wedicos que

-t g >t
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Sann el @0, e turea clare gus, nuestiL exitsueiuiu o

Tengd Lesra’ gl compone e elementos contreiskle :,(boww log re.

CLTEOS D9i;
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aadog a La %”ﬁre&q A2 elementos no connrolablen.

(cnmo el a7olentbs eoonoeico o Lerlor influencizsde por consumido-
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& - 2 T .
pil sntr“”1nada #n buena parite nov el pivel da2 jupuestos o 1

- g g o

<t

I

- f v M
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1. Estruciura

FOEN
@

-

Hemos expresado que la eatructura financiera de la em
presa viene dada por elementos controlables y no centrolables (1°

Hemos mencionado al pasar gne los elementos no conirolables vien-i

d:idos por factores institucionales, como regulaciones ~cdats <.
2 &

-

Toocatrueture el porende en 2onde actfa 1o crpresa, las earsolie

risticzs economico-~tennoldgicas del ramo o ramoe de actividsd gue

lleva a cabo, etc. Veamog ahora 103 elementos controlahles ds

la estruwtura como wn tnde, prescirdiando de la ecemsiderucida Ja

fzetores inzbtitucimmales extericres
En primer ligir ella estd deterwminzda por:

a2 cemnostaion cvalitativa del casuital total 2o

a misme (3} ¥y - _ .
forma coun oae otal de Tondos se¢ hallis disie
ibnide entre ecapitiul en giro y ecapital inmovie

-~

E1 primeyr prodlems hace a da pooviedsd y posaeilito

dew de dizposicing o fordos lrveriides, Todas 1ag erubenas, 300
<> TP 5y Ye &R P e r YT Y e v t--;»;"t b . . R 'b" FPE e i;\ N
PESEERTITY TAXAS8 0207 e rapLjan GOl ang YVaTiLbDire meallw dg LS
pitul proepio ¥oaje o, L pErt e Lienea o servieios a provec -

doves g eredibo, 4l cocimer deudas Tinancieras con bancus. ing .-

ibgelones preivadas, Dol sl diferir el g0 de obligrceionas 2
tribuborize,; la sayresa esha frebajando ceo fondos 2janns cnys
cuents rnRedun sar proveadores; baneos, vueicdudes Pliannedcols !

-~
-
S

Er realiiad; entre ambog extremox, se encuzantiran loa parveisl
rente contreliables : .

{2) B1 oomarpte do espidsd totsl qus uszanns woud es wds ecenduic
cue 2ontaller nocs ne3ctiloog 28 el v(l oy morebario de teliove 1
hianes (pIOplﬁd ¢ gjenes) invertidos & ovplotacion. 3s=»

23
creaponleris al corozplto contable de znot ives totales
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ital delermi-

~ ghe lag diversas composiciones del eayp
_narai el g*ado en cue propictarios de capdfal niroenid
por un lado; ¥ terceroa {uronietd a8 1o cu,ilsl e

3_'\’
8 [JI

— p
e

Ii"t

jeno) ejercen el control de :

Towenns un ¢ase concreto pars ejenrlificer 1o ew o

-

5
sade v sgclavecer on contenido. Bl anilisisg en estos casos hige
104

y 4 N . o~ - - e . . .
ne practicamente 1imi%tez infinitos de minucionidad. Daremus z -
I
qui 86lo lineamientos geuersles,
Supongamos gue pretendemos analizar la estructurs 1

. . . ; .
nancieva de dog empresas gue difieren en an cowposicivn cualitz
Viva del eapital dnvertide. Tas smpresas Hienen la sigmisnite eg

truetura de capitales:

10 will,

TN

- Empresa A: Capital juridico propi.
Yondos sin distribuir {wtilida
LY r - m. Yy
des armmaladag, reservasy  ehc.) T il
Deudaa Pinancieras?

L certo tlazo ¥ 2 mill.
A laag0 plaz "4 mill. @ G mid
Neuda enrriente {fYotante) " 2 il

SOTAL 25 mill.

b S <= /9 = B TP,
[z Crpepp—mn A=

20

Emyresa B: Capital juridico propio $ 77 i1l
. Fondog sin distrilbuir (n*411da
des acumul:=das, reservas, etal M 3 nil?
Dauda corrienta Eopilde
TOTAL 25 wiil.

La priner gran diferencia estriba en ¢l hecho de gue lg

enpresa A ha recurrido a deudas consclidadas a corte y lirgd pla
z0 para financiar sus operacion risent~as que B ha prescindidn

de ello, Veanos comoe este hacho influye sobreflel futuro fluirde

fondos, sobredla asignacidn de riesgos entre tenedorey de capifnl

¥ sobredel £rado de control de los negoeciovs de la firvua.

20
2o~ - 4

N

1 suponeposn gue ambag sppresas han ouvlenido vnz nhili-

+
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dad copntable,antes de descontar impuestos e intarosesoe sobre 1n

.‘

devdy conaoiidads,;de wen LG sdllones,y Si supbonencs gue pars Lo
o

vas empresas,los cargos por depreciacidn sumaron nin

en el afio,con lo gque la utilidad neta,en términos de flair de fop

dos_ (1),seria ds mfn 12 millenes,veremos gue:

~la empresa 4 debid necesarianente afectar parte de
su Bhilidad en términe de fluir de fondos [antez de impuestns ¢
interenes) al pago de interesso gotre su deuda consolidada 2l
en nuestro gjemprlo el importe de 108 intereses es 1,2 miilones po
ra 21 pericde considerado,la utilidad, que haztu ahora erz ignzl?

parz lags dos emlyesus, se reduce para la primers =u el imnori. oo

1oy dndlcresesy

39

~la emuresa B por el contrario uc reduce su fluir Jde
fondol en el Juporte de intereses por Lo CONLEAr ¢Oon GeUWda ~INH0-
1idada {=uporisndo gue la flotante 1o Geve nga inhbereses

Largo, i ghora consideramos 91 impacte de leos impn

ft
1"'!'
o~
iy
L 1
b
ey
tx
-

falta dedueldr de la utilidad prlmaria de donde poariimog,versmos
gue cstos,por lag Ustintas estructvras Jde capitales,proiuvcen noy

tos distintos de utilidad imponilde y netas

(3
[

(1] La deprecia

eh un chrgo del ejere ¢ ogue no iwwlica un
correlativo 5

(‘:’ ot o
egreso r«qenf@ o futuro 30 io ndogjes por ellc
gue en la determinacidn de los lngrpﬂ s netos e fondas prove
nientes de las overaciones del periodo, dcbemoo adicicnar a 1z
utilidad neta el loporte de la d»precide Sn y otros QRYZ03
"ro-monetarios” come la amortizacidn de bienes materi ala&,/a
cargos diferides,a log efectos de obiener ura utilidad aneta
para el pericdo en términos de fluir de fondos. Este nuevo
concepte es de suma utilidaé en nuestros andlisis financiers.
Per ejemplo,une firma pudo baber arrojuade un resultado conbs
table negatlvo pero adiciondndcle la depfo¢4uoxon 1legnmos a
la conclusidn de gue la adicién neta de fondes ali cisvema £1 -
nzneiero de la firma,via operaciones del yPILOJO ha ﬁldOiWiA
tiva,con 1o gue una utilidad contadle negativa sa transforms
en nna ntilidad en términos de filuir de fondos poasitiva,



Empreas A

Mill.
de &

Utilidad npeta contable antes
deduceidn ippvest.e interes, 10.-

migs

Depreciuncidn y cargos jue no
Imyplican un egreso de fondes

durante el ejercicio L.cocoo

)]
L4
?

T+ilidad nctu en términos de
fluir de fondos, antsg de im
rrestos e Iinterces8es .Lecasccoo A2o=

menos: intercses de la deus

da consolidada del periodo

[ e
Qub"tgtal_oqu«vaomoo?eceaoa

meniss

impuestos gobre la renta:
38% sobre wilidad contadble
reta ( 8.8 millones) veeoas

AR

Utilidad ‘neta en términos
de fluir 8e fondos ssveos

2,2
10,8

Empresa B ' Wil

Utilidad netz contable antes
deduccibn impuest.e interes. 10.-

o
mass:

Deprecineidy y cargos gue no
implican un egreso de fondos
durante el ejercicio vovoece _2.=

-

Utilidad neta en términos de
fluix de fondos, antes de in
pusstes e Intereses ccosveaos 1ecw

Sub=-total cos:emsseonrnsranc 12;"

nenos:
impuestos sobre la renta:
38% sobre utilidad gontable -
"neta (10 wiliones) ..oeoec.. A
Utilidad neta en k&rminos
de fluir de fondoz (-.s000 & 2
NP CEMRRLATY

EL ejemplo precedente nog demuestra come, 303 ewpresag con

un capital total invertide en la sxplotacidn equivalente y uns utid i

dad contable antes de impuestos e intereses similar, pusden produciy

una utilidad neta en términos de fluir de fondes disgtinta debidv a 3

na digtinta estructura de capitzles.

31 observanog ahora los efectos de la estructura de capit

s
LA
.

les sobre =2l control de la ewpresu; veremos gue en la empresa B, los

titularez 3e capital propio poseen un 80% {20 millones s/ 25 millo =~

nes) de log fondos invertidoz en la wmisma, mientras gque en el cuso
e

de Ly el mismo monto de capital total invertide d4 un porcentaj

J
-

capital ypropio de 68% ( 17 millones s/ 25 millones}. Bn otras pulz

bras, en el caso de B, 1os titulares de capital propic Hosesn un iy

yor coatroel 2e la wiam

e

3

g2 en el caso de A



En cuanto o riesgos, sabemos gue, en nuestro sistema @
condmico, las utilidades de una empress son la resuitante de un
cruly de fachores gue no giewpre ge combivnan para produsirizs.
Fa deeir, la empresa, afectando su capital total a sue objetivos
arriesga la positilidad de ohitener una rentabilidad mayor del ep
plec de sze capital a la gque podria obtener ccloedndolo en loz

merecades financiercs a luas tasas de interés vigentes.

Irn el caso de la ewpresa A, esta debe ganar =—gi dessg
pzgar loa cargos contraectugles fijos por intereses con fondos
proveniantes  de las operaciones corrientes {como 1o aeonsejs .
ane sana polities financiera) -~ por lo meros 1,2 willones anug-
lag para cubrir intereaes; antes de peder pensar en distribuciin
de wtiiil. .. g fenedcyes de capital propiso, mientrsa que 1z em~

resa B, al no kener zarges Tivancieroeos conbtractualas gue pesan
gobre 1 fluir de fondes, todo pesv de ntilidad que obhenga podrs
Aistribuirle =n forma de utilidades corvespoundientes a titulares

de capilz® preplo,

Como podré inferirse, a los efectos del nanténimiento
de la sanidad financiera de la empresa, frente a las contingsre
cias do la economia, lz empresas B estd en una posicién de muchs

menour rigsgo.

%,

FPiralnmente, veamos oomo la diverga egtructura de capi-

tales afecta el.rctorro sobre la inversidn,

31 ealenlzmos el retorno sobre la inversiba de capi uul
propic en ambosg casos, obtendremos losg sigulentes resultados wii
lizando comn indlice C1 5

utilidad contable 3
capital propie invertido

-~ Empresa A: S52%.
- Empress B: =s0d

e AT P - o B : o me ——
A Gike Se LE02 gue LS smplesz A ot 7.LQ.hc.‘- Lk WEF L g el e



no sobre la inversidn de fondoz vropica? 4 consechencia de lo qu

llamaremos aguil "efecto de palanca” {leversge effect),

o

Veamos un poce mia detenidamente este concepto. Juandn

Ja empresa emples fondos ajenos que devengan intarés y lu tass 4.

interés es inferior a la rentabilidad de la firma, lu difcerarcia

sueda evidentermente para los tenadores de capital rropln hacisnd-
% ! 2P ] E9

"rilanca® a los bencficios de la emyresa y elevandolos. BEs indo-
\

davle que cuzndo la tasa de interés es supevior o la rentabllida.

promedio; el efecty de palarez ev regativo

La estructurs financieve depernde adewas, comd ya diiiow
de 1z “orms como esc cazpital {projpiu v ajene) se halla invertidn

3

en bhienes achtivos de la firme. Une Pirma ouye gran poxcanfa da
capital se halle inve G0 en bienes iamovilizados po 1a carzet:
ristica del proceso preductive o de cumsreializzoibn a que se O

dieca tendri uns estructura financiera que diferira de la 42 otrs

cuya muyor inversidn se halle en 2] llamade "eonijal de trobajet

Cucnde la inversidn en bienes inmovilizadcs e 2xgesdve
en relacidn al fluir de fondos gue ;asa a través.da la estructn..
awd inmovilizacidn extrema determinerd una capacidad 0oian 4.
g reflejard en la disminueion de la tasa de retocrno sobre 21 ca-
pital invertido para la Zirma como up tede, Lo mismo oourr: cusy
do lo excesive es lo invertido en capital Jdd trabajce. povr ejompic

en inventarioea, eréditos. ete,

*5n emhargo, lza falta de capital en garo ruede frency
1: expansidn de una eapr-sa afin cuande tenga capacidad ociosa en
bienes limovilizados. Supongamos gue la empressy osté trabhajanda
2 un 60% de capacidad de planta y se produce un increwment? en 1a
demanda de 1os bienes gne manufactura la firma. 4 menos que éat
disponga de los fondos para ampliar el volumen d= eapital on s7r

1z fulta de fate reasultari en ¢l desaprovech:-nianto e lu gna oo



top T almente a0 oy o v oo e fg e ki o YAt (el e 3 ¥ .
enclizlagnte podria ser torgbzjar o plena aananidzd SEAde Ll O
Sital en ogire v ocapityl inmovilizado Jeben astar en 2o nge oratow
adecnzdn a 108 efected dJa permibir la warchs norwal de Jad fieva
— i, Tuex

Jiones aon vistng o maXiaicar Aos heneficlos.

*. . . . - . .- ae P SR
rare reswnly rheatro enfogue de 23 estruciars Sinsnast=n
: =

desde otru puato de visbi, padenns
decir gue el 2jsentivo financiero.al analizar Ja sstrataers inep
ciera de i espresy cuye [loiv e fondes adminlsdra  ge enones .
tra fraunte o nn euguens parecido al dgl balopre gensral 301 aor-
tador. Fe dselr e 2ontadsr eeloen z Is dogalerda 7 total Je

achivoa ¥y 2 Ja Jcovechs ¢l total el pasivo mas agrital.

Bro e a0 dr aneatro ejecntivo Jingaciere, L& pavie ag

recha del @sgueca ooenstitugze un lad- 42 33 wvroblems (inanciero

o .’ v LI ™ ¥ e by o - . e
ex 1a cunposieiln aualitative del caplbzl. ea dealy e pavhs Az
misme 28 prouio §F oowe parte del mlsme fg gienc. na pairte L4y ew

-~ - o = 1 is -

R

dn e el otro aspeoto 4. lz estructure financiero:r gque paris o>

o

wos fendos (wropios o ajencs) ge hallan innnv Tizados y qﬁ;“}gr

it

hallzn sn forma e capizal de trabaju

T

e85
te de esos Foafag sc

Bats Joble visidn dc la estractars financiers nos 1

-

nite enogarar sv eatndio g fin de determinar como lag variacinnon

fingr.ciars influyan en la forma come los fondns

4.7.2. Insuwmas ¥ Preductos
Dada 12 estouctira, el sistema insuwmird fondoes pare 1o
grar sas ohjebivos En otrss palabras.esos Sondos de alglir nodn
cnntribuirén_a 1z reantsahilidad de la firma en un mares d¢ adeog

Aa lignidez. Bl sistemns insume fondog. en und empresz indiusirigl,

cnando . e adeuieren materias primas, cun o ge ghoran salariog.
SRR

crardo s necesaprio eteclunr gastos de manf :pimlenty de ngats vy
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s Teampiera o meo s adouiaielones. Lo

1

egnipo o en el cise A

L
¢

W

coubiaacidn eapdtulesn-givo wcapitel Jarevilizadn gue wenciona-

mos anteiorsente hubrd de reswdisr en un products que, er nn pe-
L4

risdo nds o mence lacgo de tiempo e trunsformaré sucvamevie &n

I 4 ]
fondes 1iqnidos reinge sando en la sorrionte.

D A -~ & o f'-j'ra'h 2
RECOTEMNM0H,  JOMO @Sgleid e anLiTH81e Qo

4]
er

produston de fouidoa de niesiyros Zistem=z, gn

=~ 21 volumin del preducto en ecada periode e sndliois,
depznde det
a) el volwuwen de insumos {fdetores controladbles o par
ciilmente controlables) ~ )

h) Fhaotores institueionales {(faciores no controlabl
¢ parcialmente conirolakles) y externos a 1o empra
AR

Tara ejemplificar 1o dicho, en ¢l caso de a) por e ample
2% eeniar cen ep wayor volumen de capital circulante ~inversifn

4
n2s de sacbie, guizd- habrd de permitir potencialmente wn e ~
. ’

yor volumen de ventas el gque, con ulting instanecia se converh. o

en unw corrisnte positiva 4de

En =1 nzse de b)) &) mayor voluuen potencinl de ventaa x
que nos referimos an 21 phrrafe anterinr ae cornvertird o no ez
real dependiends de: .

w 1lis -otitudasg e lcs consumidores -

- ¢l nrecio {o precioa) fijados

las coudiciones de oferta en el mercado -
-~ las condicicnes de la demanda

Xuestre ejecutivo €inancliarn, fij:das Yoo ahjehiven e
s maatilh, Lo oculec.rd ssftoaces sobit T e2structurs financlels
¥ torard decisionen con respecto a) £lulr tie Pandos que pass &
través.de la estructura, En este sentido, su obdeto serd la re

gulacidn ¥ contro1 de la corriente de fondos, gue verenos sbgnjw
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4.3. Remlzeion y Zontrol dsl Sisteua Pinaneciern

'Y r 4 . . ~
Aqul Tas palabras “"regulacion” ¥y "control” se a7 ol
AU T . . . N - oy e N - ’ . - - K -
Afmlezins en 2w connotacion ciberneticz 0 de analisiz de ailstena.

I'd . - ) -
Nuwstro analiasta, a btraves del zndlisls del eanportamiento de nus

’ whe
* < I 4 .
tro sistoma hahra de pretsnder regular lz corriente de fordna o
trodsria frente a objetivon prefijados Tis decir, mediante 1r o

varaclon entre opjetivox Filjados y resaltades reales, €2 produco.

L4 . « 4 LN

hebhrid de gjercer wo efects de "vealimentzeiln” (fasdlook) Lue e
o Z .

flueneicrd el Lisums parz gue, =1 resli.urse el proximo conirel,

3 - K. SO iy R oa b G . !
el marsen de 20ror sea mantenido gl miadmo, T osistomn | vemie o

tricturzres de moda gue el efecto de reglimentanolon Trowuyes aukd
e .
maticumente ¢l ofscoto correetive desesndo.

Fern el pgrvedo de ontagalticidad o zloansey en Lody
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wwrde Pondisantalyoente de an estabilidad (1) Veamos hagto

gre purho nodemos autouwaltizar auestro siztoma Fimanciers,
A2 B4 . - - P N TR, b k4
Utilizarenos agnt vorios principios de sutaregulacidn
L Vot ot e - KN . N : . .
dhie ravran de hacer nuestro ejeeniive wmasg eficienta, WL nrinnic

S
e
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L) Aifesdir @~ 1o planeads en ana megnitud gue denowl-
naremnos "error®,

yie

El orineipic de realimentuciln conaiste in gue las wcevizeione:

o _errores obhaervadca en el producto deir sisiers sean reinyectadas

_.n
we

al mismo y medisnte reguladores interiores, el sistema pueds ell

-

minarlog de medoe que el producto real, ¢» el nasvo clizgle, waslva,

coineidie con los objeXtivos trazades. Be Jeciy, se trata de el

1inar errores & trﬂvés del digefio de Lu conotura o de los 1van
wos gque, sengsibles a los ervores,; puedan elilaminarics., quizi ests
no ges <tra formz de hobiar d« 1o a veces 1llamada Y eontvil por
~xeceneilbn®

Debtnewosg ~hora intredisis otro eonmcento Pundaments? o
ufrecciom de lov Yecursc: configdos a la empresa es up pu.veso di
niamicd, en el sentidn Je gue los objetivoas (1) »o son fiindos pa
«& dnray c.werrtvente gino gue dehen necepeYiwaentc Zor Lo ep”
ciéuma ekavees en el tieppo pave ajustarse s lag camuiantes v
cesidgdes . Por cpriecte log grandes ul,g.wdVes (maximizar pens i
cios, incremensar ia participacion de la empresa enel meronio ho-
t2l ehe.) varian miecho mwenog gue los objetivos intevmidics gque nu
cesitar ung combipeci?. cgmhiop+te de nedios parg ser slcantadoc.
Pl ejecative, al tomsr decasiones. busca aleanzar & 1ns 4

3
iLdosg,. Pero las decisionesn gue efectig

niveles jo0& cbjetivos £311.4 y

A 'I

{1} Cuando hablamns agnl ve objetivus gueda img 1leite o exis
tencia de una jerarques de objetivos. Caﬁa Uhg&tﬁVO e Cesl -
ta para sm realizacién un medic el que a su vez se constity
ye en vn sube-chjetive gque aecesltla otro medichk mediosn, Loz
que 4 s ves vpelvern s converti.eoe en obijetivos & niveles ip
fericres hasta formar ena verdadera cadena"objetivos~meﬁics~
ochjatives—,..."en donds o radida ghe avanzamog en laz ewlaby
n2a,los ovjetives van decreciende en ipportancia critic a¢Fﬂ
concepto me coroce con Yo denominecidn de “eadenss deo pedios

y Tines" (mearns-ends chains) o

v
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20w, fundamentzlmente de dos tipost

a) decisiones de poiitica
b) decisiones de rutina

Cnando el ejecutivo a cargo de produceidn decide reouv~
denay Brn jtem porqué su existencia ha llegade al nivel considera
do minime o cuando el ejecutivo a cargo de promocidn decide sfun-
tar "x" pesos de su gresupuesic agignado er cumplimlento de la

mpafa publicitaria trazads, estamos frente a casose de decisice
nes de rutina; sin embarge, cvando el ejecutivo fianancierc debe
decidir sob.e la politica crediticia a adoptar en reapuesta a
ambios indeseables en el rivel del fluir de fondos,estancs en

preaencia de una decisidn de politica.

El argwnento fundamental en las 1ineas que signen seré
derostrar gque mediante el zdecuado dAilsefio del sistema financiers,
nuegtro objetivo puede en gran medida “"antormtizar" la tema de ds
cisicnes de rutina, para concentrarse en las declsiopves do poli-
ticg las que, en Gltima instancia, determiran el ritmo de creci-
wiente de la empresa. E1 grafico gue sigue deseribe el sistena

-

tal comer lo hemeog concehido para propéaito de nuestro andlisis,

GRAFICO N¢ 3
El aistema filnanciero
Posibilidad de sutomacién Farcial

rf i «dq

i;.,,.,,;v;;r';;i&p{ MAGNI‘I'UD peL (Ee Wl REGLAS DE corimo;.if EL stum P
(2

i - JERRUR . VEL SISTEMA |
| LLu: Decision ot PouTica
l-WWH_,.” T =iEa)

Dy - P" ’“’*Et J i&: VECISicN DE RUTINA|
AT e

et v e

I,: insume er el periode t.

Et: error en el periodo t= Op~Py

Gt: objetivos en el perfode .,

Pr: producte en el perfcdn 4.

Py ptpradueto en el pericdo ral=f{Ey)
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Explicacion del Grafico: La funcion Gel ejecutivo financie
ro es egencialmente dinamica;es declr estd intimamente T
aadw 8l tiemro; es por ello que nuestro wmudelo no puede
ser estatico y dede indicar las zagnitudes en diversos pe-
rlodos de tiempo, que agul indicamos con el sudindice t .
Fl gr&fiuo precedente supone que ge preltende ontomatizar el
aistema para que cunpla el giguiente fin: gue los prodgnetoe
eatén de acuerdo a loe objetivos fijados por el egenutivo:ﬁi
nancierc. Al sole efecte del grafico,se supone ademis gue ol
rroductao del sistemz es solc dependieunte de los Insunoes,
Con los supuestoa preczdentes miestro sistema, =1 asty
viera totalmerte automatizado,funcionaria de la siguiente
manera: el Froductc (del sistema) en el periodo +, seria com
parado con los objetivos para el periodo Og; sn diferencia
Py - Op o determinaris o1 desvio entre lcc objetivos v lo
planegdo, cuya magnitud ¥ Jencmaipanmosn "error’, Bl exrror (e
teroinade anfluenciaria nuestras reglas de cuontroel cun vise
tas a que la modificari4. de las decisicnes {de poiitica -
rutine) produjese un mwmovs 1nsumo, Te1y el que determinariz
un nuevo producto iy, el que nuevamente seria comparado oc.
los oegetivos para ese perfodo y de ese mode se corrariz el
sistema. Como se verd, entunces,;el insumo en cada periods
~es funcibn del error determinado en el perfode inmediatc o=
terinr (p ej Iy=f(E4-2)

En el caso de giatemas financleros, eg muy dificil auto
matizar totalmente el aistema pués numercsas decisiones de
politicz no pueden aviomatizaree vsa que sov cambialites =n
reapuests a circunstanciae exiternas al sistema que ¢s W“J”fﬂ
£1241 de inyesrter en o) mismo con vistas 2 su avtomacién
pareial.,

Un ejemplo concereto 3de automacién de 14 Cecisionesn de
rutinz. en nuestro sistema finmanciero es el siguiente: supongamousg
que pare el trimestre siguiente 231 presente, el ejecutivo finan-
ciero fija como objetive de su problema de liguidez el siguientwé
mantener un grado de liguidez gque expresado en un indice sea, &
titule de ejewpla, disponibilidades mas créditos a corto plazc
con respecto al pasive circulante 3¢ 131 ; su sistems debers es-
tar estructurado de modo que, el auvalista financiexo gque lo se =
cunda,; al observar que el ratio der-~d0 vaja a .8 o sube a 1.4

: LY o X N
antomaticanenis 1nfluencis las variwbles en nweo para alcanzay



lss resultados deseados., Si se esid frente al declinamiento del
indice, ¢l analista tomard medidas para acelerar la rotacibén 4de
créditos, acelerar la conversidn de inventarios en créditos, in-

fluenciar el aivel de los inventarios, e=te.

En otras palabras, el cambio en el indice deseado serd
la sefial para que, mediante decisiones de rutina, el nivel de 1i
guidez sea alcanzado., Por supuesto, cunande 1los desequilibrios
son mis profundos; se regulere la toma de decisiones de politica
para lolrar el objetivo y, &n ese caso, se pierde la corresccidn

antomatizada.

Tuego, si nuestro sistema cuenta con una serie de "indi
cadores" sensidbles 4 las variaciones y al producidas las variacio
nes nuestro sistema tiene establecidas decisiones de rutina (dads
la magnltud de las variaciones) para eliminarlas, el ejecutive fi
nanciero puede dedicar su tiempo diaponible a decisiones de poli-
tica 0 a 1los problemas financieros a niveles superiores de la or~

ganizacidn gque reguieren su atencidn.

¥

En cousecuencia, ]l primer paso gue el ejecuiive finan-

ciero tope debe dar en su intento de estructurar (y automatizar pa

cialmente) su sistema a los fines de alcanzair con la mayor precgi-

3ibén sus objetives, es un audlisis rigurose del mismo para deter~

minar:

1, Las caracteriaticas del fluir de fondos en su siste-

ma (influencias estacionalss, cilclicas, sensibdilidad de la corriepn

te de fondos a 1los cambios en la rotacidn de inventarios, a cambios
en la rotacidn de crdditos, a variaciones en los mérgenes de utili-

dad bruta o de la estructura de costos; etc.)

2. Que X@s funciones pueden automatizarse, puesto gue

dependen de dacisiones de rutinaj;

S Y



3. Que funciones deben permanecer al margen de la auto-

nacidn pués responden a decioiones de volitica.

Cada sistema financiero fLiene PiT&Ou@FlSTlPaS propias

dadc el tipo de empresa al gue perienece; no oogjanue es pogible

foraular una serie de generallza01ones an/kcaﬁles # buena varte Je

,’/
los casoe especificos, -

Indudablements lo primero que el ejecutivo ha de fijar

son sns objetivos gensrales y toda la serie de sub-objetivos gue

siguen a los primerog. Tal como 1o expresamos aanteriormente, 3us

objetivos generalss se haflan coupletaments ligados a su binonmio
ligquidez~rentabilidad que domina su tarea. En el andlisis del

sistema dichos objetivos deben tradueirse en términos coneretos;
en el caso de resntabilidad, el vretorno sobre la inversidn --por
ejemplo, 15% sobre el capital invertido-~ es nna medida muy usa-

da.

Por supussto existen numerosas formas de cdmputo del vs
torzo sobrs el capital invertido (sobre actives netos o brutos de
devrediacidn, capital de libros, capital social sés reservas sin

distriduir, ete,) pero ha probado ser una medida relativa de suma

oy

v

atilidad. ' 3

yo obstante es necesario hacer anotar gue es extremada-
'\, -— * N

mente wnlzunerable a la inflacidn y las empresas con activos fijos
adquirides varies afios atras del analizado no pueder evitar los

efectos en la distorsidn de los valores. Mas alin en casos extr

I

mos llega a tornarse inaplicable sin alglin tipo de ajuste gue re

fleje los efectos de la dspreciacidn monetarisa.

Otras medidas, coxe la utilidad expresada en Puncidn de
las ventas (% de utilidad bruta o ne%a con respecto al velupen de
ventas) si bien es también ung medida relativa, su utilidad anali

tieca ¥ priacipaluents parafines administrativeos, es limitsda.
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Por ello el autcr comsidera gue. 9i el retorno sobre ls

inversidn es caleulads medisnte 1la formu. .

(0 Poreuctal de um‘im») ven‘t\atﬁ . ) tilided
Capital invert, ?hqt&s

en donde el priuer tLérmino nos indica el “coeficiente de rotzcién'
del ecapital y el segundoe las utilidades & coda nivel de ventss, ¥,
8l el czpitar invertido y las utilidades dadas son ajustadus vars

raflejar la deprscizmeidn monetaria mediante slgun sistems de {ndy

ces, su utilidad anslitica suments.

Kas aln es yposible coppurar come 1os dos térmimwas contx
beyen al reterne sobre el napital invertido & través de uns serie
de periodos contables . Se cbservard eatdncss gusa un incramento
en 21 retorno sobre 1s inversidn paede provenir:
del incrementc en el "coeficients de rotacidn®

b, de un mayor porce=ntaje de utilidades sobre el volune:

de ventas

El yriwmero puede ser congecuencia de un mayer volwwen &
ventes 5 ignalss niveles de juversidn, o por la incorporacidn dz
nueves inversicnes con una tass 33 rodacidn wayur s las de las a-
xistentes antaiofmenteg 0 comn gruszliaensiz de un mejox aprovechs
riento econdmico de las existendes. Per &l coﬂtrario, en el ca-
&0 de 1la relacidn rorcentusl de utilidades a vertss, un increzern~
t0 en el coato de 1los hiexnes o servieclos verdidos puede influen—

ciar desfavorablemente el retorno sobre la inversidn congiderado.

‘ Es‘cbvio quizd sefiular que en empresas que operan admin
trativamente descentralizadas con divisiones que actlan como urid
des econdmicas cuusi-independientes, el retorno sobre 1ls inversil
es una medida eficaz, dentro de ciertos limites,; para jurzegar 1o

rerformance ds las diveraas divisioneg.



Con respecte al or " "ivo de liouidez suwele compmente
exXpresarae tambien eu vervines relativos wediavte 23 wso de *ndﬁ
cea y razones, La razdr 3 2ivenlewnta en s 39 le fosmwulacidng

~tomande en cdeats blenes 7o 2ombildg

= 3in torey £+ tlenta bienss d3 crmblioy
es <in dude la mds usada. Iz :azbe optims puede 9 'u.se mensas.
o trizesiruinente, depeadiendc d- las neveridades araliticas y de
las variaciores ¢stacional.: 5 Gue cotdn soustiine 2ag resceios 4g

la upress.

rars ampliar 1o expveste aauasormente schie o1 partici

Lar, cada mwro Az esce 2Mjstiyof partienlarss me.esute 13 congeel

2aon de &ubxuuge*iV03 ~ondueentes a ellog Asi, . "toons sobre

1a inversion «atd deteamingdo gor wna se~is & factores que sxigenw

atencion ray ..ulars wal =i, de ventfas v coate de 1o vendida, I«

o Py

dimiento potencial we las guevas irversiones efervedrg win &l ¢
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0I2le "Thsdee LDy weloedll! Te giwonoa7n e mapliel. politics

de 2i.,udendos, maisg “a Luipv_Llamiento utilizados., ete. tarto al
Rived %0TAL COLu «l UiVew ue calds Qivision en «aprésas aesgg.rr e
lizada. Cads wuno 22 2l73g debe ser manejado /A= pndo d2 optimige

gl ohjetive seneval essublecido,.

Pijades loa obhiatives v 198 politicnees a goguip .ag gno
se conereta=in .u fecic .23 (de .m*lna © ¢ pilitics}. 2. amalig
ta 4.1 sistema rinsuaciero debe efectuar un estud’ s cuidadosec de 1z
"ogds finunoiera® T foerme 32 79:ofmar eV estudio e’ ohzerreov.
A traves de Lla inforuw. i.a histbérica disponible, cono csi cajaz B
catructuse fipaaniers ha respondlide en @l pamsado 3 cambios en i
inyectads es términos Lo resultadop crrenidons, En otres pnolabr
dada le presente estract.rs, ¢ral 2o sa valnersbilidad a las €iues
tuasisies en el nivel de ventas a samentos o dugmiuvein ea dz Ao

i A 4 ¢ 7 . A - e . - .
retacion de log craditos o nlewon he alaad ue eI a 10w proTage
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dores; a incrementos zn los costos no acompaliados por

arewentos en los rrecios, etco

Se¢ trata de una tarea paciente. Muchas vecas no ae L

I

a
gee ls informacion highoriea que ae dzsea ¥ ¢l funcionamientoe &l
sisteme debe ser “simulad® mediante papel y lipiz o 2on la syada

de un eowputador,

El ewrleo de la tfaniecs de simulscidn tiene la vantein
de que permite siomlar en hocras, meses y hasta aflos de Fandiviue
miento del s.stema con giran preeiﬁién 31 el modelo se comstiar 2
er forma realistica. Mas alin 2l snalista punede "inyectar" en <
modelo de sirmlucion desde pegueiiag varigciones hasis lsn greodo

- - 4 .
cone desee pagsands per las dimensicnes deseadas (1). EX enalistis

SD:

irke 1lavarse s cako desde 10 particalar a 1o mas gensral <, =n
ctrza palabras, desde las enb-areas individuales (costony vertes.

eréditos) hasta comprender el sistewn Financiero total.

Evidentenmente ) anilisis precedente habrd de zer f¢

gran ayada en la taren del ejecutlvd gue podaweg sintetizar ant
. 2 0y -

rluneacion, i vgoe, eils solo

mplementacidn ¥ control.  8in emba:y
3 b
3

po ea auficiente. Trincipinente en Ilas fress de implementaciin

¥ control &1 ejecutive nacesils irstrumentos complementarics gu-

10 asistan en su tares Apui los enandemos brevements,
2) Arflisis financiero wmediante Indices y razomes. oo
mo eipresanos antericrpante &l deovio 2l nifvel corsidevads aitl

.

da 1los divarsos fndices arnncis le necesiiad de accibin covestive

en uno o més'campos, 31 la accifn correctiva jmeds tomarss negdis

")

» deciszioney de rutina ellias pueden ser delegadas por 7 elscutiy

(1) Un excelente tratamients de los wodelos ¢z sinwdzeidn npave-
ge enn la otra de Elwood 3. Buffe, “'Hedern P;uﬁ"ﬁrw;n Mg ivag e
ment, Jonh Wiley and 3Sons, Ine., New Jerssy, 1961, pogivas

159 a 1692, Su desarrollo &2 a un Mivel introduchoric.
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ejeentive financierv nansju
be de 108 recursos de 18 epprasa gue 2u el presents

2 - . - € > - o #
egtan bajo la foyma Ge fondos Aiguidos y que an el future habran

de transformarse en «llios.,

Tal como dijimoe anseriormente, 21 dineys “iene, antrs
los bienss scondmicos, narscterisiloas aspecizles. ung oo laz g
Jez es gepr coaun dencminedor de las trangzacionesa v oun nuestry o=
cononia patrén de medida del dxite o fraseso e 1o gestidn srtpre-

(%)

serial. ”

En consecusncia, 28 claro gue el ejecutivo finencieyd
debe considerar todas las fases del procesc cuando en alguna f@x_
na  intcrviens el dinero en ellas. T tal como ya anticipasmos;
ro 5010 debe bazcar un nivel adeceuado de fondosn en Todo mdmentd

gue dé a la empresa el caracter de "em narans ® Mlicuidez} sino

gug el empleo rentable de log presenteg ¥ {42 los potencizlies eg
también parte de su tarea. XEn resimen, jamis puede psnsar en Y

térmiros de exelusiva independencia fungicaal si espera gue su
geotifr ges eficiente, Debe tener en todo momentc presente ¢l

cuadro general de la empreaa comn un toedo,

Feora, ea gue guersmos desir que direceidn de empresas

como fendmeno complejo y finanzas de smpresas es, al fin y al Gz

be la misme cosa?  No, evidentements gue no. La respuesta 8& ela

—n

rifice comprandiendo el siguiente hecho: los ejecutivos topez de
iz empress son 102 gue en Gltima instancia fijan las objetivas go

habrén de servir de gufa al ejecutivy finaneliers. L3

En otrag palabras, aln enando €) ee apa ciea foonts ds

i o 2 . . A Y - R 4 E . : . N
sagestiones 3¢ polatigu; la decieidn final eatd o ogrgo de nig-
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sigdiente eladora maz sy zs35e nonesnte,

6. EIL LUGAR DEL BJRCUTIVO PINANCIERO EN RI TROUPSC ADMINTSTRATT-

TG

FPlanear, iuplewentar y controlar sen, s srendas rasgos,
4

las faves fTusndamentales 391 process admindstrative (1) P2l oo

me expresamncy en el scipite anterior, a los niveles auperioraes

b

dichas fesse @opn lievadas a cabko per los ejeoutives topea, Al
nivel dz las distintaa dreas funcionales y dados objietives y po-
Iitivas generales tramados pars la empress, luas femes del proce-
=a sorn cumplidas por Jos diversas ejecntives funcionsles {(rroducs
48y, comercializacibn, finanzas, rslacionss nlblicae. etce.) ¥

ege medd & través de iog distinios escalones del organigrame de ls
ampress niertras existan taresaz saininistratives por aimplea gue

sugn #.a 2oz alvelag infevicres,

51 plen e~ elerty gue &1 ejecutive finonaiora 4l nlaaes
an proslemss geverales de direcaldn superior, no deja de copatity

. . . , l
gelta ¥ sapgestiones, Bl planesmiento & largo plazo =—grecipmisntc

de la zmpress sn e préximcs cineo afios, por sjemplo — susle 1;3.

e, por 1o comentade antazidormente, unn fuente insgotable da cone

ducirse, =2 tdrmines wis O mEnos coneretes, en pregupUsatos ¥ oo

trmaoiones gLe 4 gras naldda son de eardctar financiers y son pra
vacadoe por el ejscutiveo o curgn de seta tarea funcionsl. }

Ty implementacidn de los planes trazades yegniere un

Juicioeso enmpleo de yeonrsnz displnitles » wnusvanente el ejecutive

{1} AL mencs au opinién del auter, ya gue existen tantes varis-
e mggificaclion?s vy denoginaciones como eatudiosos



financizro pusde contribuir comn ingtrumentogs y hervamientas bujo
sr dominio al logro de lo bunacadn,

Finalmente en 1la faz Jde controly el ejecutive finaxncie~

o g ol gue, virtuslmente, maneja los instrumentos ée control Jus

»y

permiten anglizax diferencias gque pueden surgir enire lo planeaidn

¥ lo aleasnzadn ragliente,

En sintesis, si bien es clerto gue en loa peldefinz supe

ricras de Ja gzestidn de ewpreszs el ejecutive finsnciero act ’a X

o

ana funcifn de conaulia (stsff) mée gque ds ejscucibn , =au partic)

recidn no deja de ser clave y particularmente en la faz de contrel
el manejo 4 10 inastrumeantos eatd practicaments a su carge, Ra

el enadro organizativo 4 1z firme, nc cenpa pogisiscres de linea
zome los de produceidon o eomercializacidu, pero la estructura gue
prepara y centrola permite srmopioss coordinacién de laa funciones

~ &
da Jin2a dedes Ins reeurses digponibles,

7, FRESUREY ¥ CONCLUTIORES

Esta prigery psrte ha dejaio delinesdo un esguema 42 n~
nazisia 4 da fanoidr financiera en la empresa el gque sexviri de
i

baga para el tratamisnic de log tdnicos que siguen. i

Tl ejecative financiern. colocado frente a la sastrictas |
' s
ra flasnciera en el antargady de eegalar el binowdd inswnmus-prodag,

tos de fondos cadoez loz objetiveos {liguidezersntobilidad) de sw

-4
g23tion, |

o

Claro ests que fsta e se realiza en el vacie, sino gue
la estractura financicra d» su empresa (su "eaja negra®) catd ubi
sade en el mareo sccloccondrmico generzl. Ias instituciones fanoy
nieras gue conforman el mavco exterior Jurto a lan zeondmicas jue

Py

gan como varizbles adicionaley en ¢l cundro general fe condunte 3



el

cuya eontrelabilidisd por parte del ajecativo

FarTLa &N

by
o

Baoiero

cada cz3c. B snflisis de la funcidn £

Y

endiers se resliuo sgul
vo mediunte oz instruwentos clisicos, siugs mediavte un enfogiae
I3

5
de andlisis da sistemas (syatems anslysis), spiriande elenenso

para unz antemecidn yareial de la funcidn financicra {wfase il
cipaimente grifico N¢ 3 7 si explieseids. paging 253,

La aplicacién 3¢ téericas de aniliste de aistenss paray,

ta a1 ejecutive finuaciero deterainar el congortamients 2o los iy

2

gugoa ¥ loz preductss de fondea ¥ de la astrmictuie Lipancievrs 1oy

" s, & - . - - L
te a cambios ez in dfuimics de 1n economia y de la gestlon asupress

il

-

" o . ' o s K4
Tha-amente hemos riste gue log obdetivoz ¢ 1a Ffurciin

oy

financieru no s.n sino parie del conjunto de objetivow de 1ls owme

£

rresa,; orvdenados en cadenus de fines-medios con erargu.ss scata

blaegidas ox Ta ades2oidn general ¥ euys compotitdl. dzd, fre e
al fenfmens ds la sabaptimiracién,hvece que cada ejseontivo fup-

elonal tere, 81 2z gue hawrd ds op.unizar su g221i 8 para la enm-

presa oo wn [odo, 23%e ubicar perfeetomziis su iuneidn dantro

-

&
de la jerargqaia de uvbjelivesy ea 3 organigrams de l2 empress e~
n

€
ra gue su gestifn cea sfliclients sa tévmimors fde lns ohgetivoz A1-
tinoa de 1a empress, ror elle, los dos Wltimag refpites de este
primers pavte tratarca de abica as funcidn gre nos ocupa en el

naree generzl & la erpragn.




UNDa PARTEH

THATRIDEBETOS D EJACUCICH
D LA GESTICH FINANCIERA:
T8 PRLAULLATCS

1, INTRODUCCTQH,

demos exyrezadc anteriormarte que no g:5 npasta un .
nocimientc o fonde Gel slstema financiere »or par. Tunl ¢junubi.
vo en esta 4rea pers asegurar resullados felices e su tares, .

A cuandn un anzlisis cuitdadose del sivsera es ii .
pragaoindible, solo proves €l marco de referencia d@ntxu‘del aua i
unag serie de instruseniof habian de ponerse al zervicic 4o la gi
consscucibén de los objetives que para cada case gon 1ijades.

Los prosupusstos, los diversog Sistemas j COLCOPLOs ue

costos {de produeccicn. distribucidng, sic,) el emplao de ratics,

de téenicas de investigawion cporative, d¢ geéfices de 2qudiibris %
constituysn buena perte ael arsenal do herramlentas, f?
Lo que se desea establacer ayplicitaments en enbe it
troducciéﬂ @3 el enfoque a dar a estos toploos aﬁ la prasenie o
bra; no entraremes 4¢ iGEUR mode on el andlisis minueiocn de g ;
da unoy a declr verdsd tomadcs independlenteomerte congiituyer gg';




v

mas para tratazdos esreclzles en cada materia y & literatura po-

o

586 ya buenos trabwjoo 2n casl Lodas esss especialidades lndivi-
duales. Aquy el wilogue serg el del ejecutive finenciere, toupe
que no Gebe perder do vista la selive por la zlturya de log 4rhe -
les que lo rodesrn.

Es decir. no aptrarencs 4 aixlizar en detalle cbmo ing

talar un sistema de cestao dir-sio pd?u sl discutiremcs cone tel

.

sistena puede convertirse en wun instrmente dtil »n el proces:o
de toma de decisiones; no discuhremes ios detalies del wdtedo
"sigplezx" de progremclon ianesd . sio0 TN TETETICS COMG pTCETRMA
c¢ion lineal puede (y Asbeay ser aplicais »or nuewr  aejecutive v

ausente ; dese reeurrir

¥

g

enando ia caracterystice de livaal o.”
a programars’idn convexa ¢ dinamicy.

Les irnstrumentss de volytf oz seran estidizdes a lalug

de 1los oupjetiives generales de la empresa, perc Lo manrsy de racal -

car siempre la conezion de teles instrumerntos o~ fs funeidn {1
nanciera ¢oks UL S04c anbas de enurar on detanlles Con reSpecIs

su matvraléza o a téunicas gha *mquAeran Brex. miveioicardad &
Que, sowsiente no pusede soportaria sl 3jecutivo tope, muy Lotos

sade en principios ¥ en resultados uaungibles,

2, FUNGAMBETOS,

2,1 Qeua&é"‘* Gt
La. palepis yresupuesto es una de aguellas gl 86 &0

piss con wr etmuldc de significsdos diferentes Lanto ¢n el hebla

i,

Sa st

Lad




corrignis como en la liveratura técnica.

1 termince conuota unas veces 1la idea de limitascidn.
en las posibilidades de gasto, como eun ¢l caso de la adminic -
tracidn puiblica ¢ privada o aun en €1 casc dé la unidad fami ..
Jiar de consumo,,

Chras veces se lo emplea (genaralmente junto con lis
funcidén antericr) con ls aceptacion de ur instrumento de asig
nacidn de recurscs entre variadaes finslidedes doterwinande pre
cisamente cuél ha de ser el empleo intermedirc y Yinal de ta .
les recursos, Otras veces se hehla do presupnestos “flexikleuw™
que marcan mmetas cambilanies s 1 Loussta & varlasciones en  las
condiclones Intericres o exteriores a iu enprass., No obstante,
miy pocas veces S coneipe vl rresupussio (1) eomo ia errresit-
concreve de un plan integrade ds operaciéng y ¢g precisaments
esta Glvima acepuion la que. salve indices?8n on contraric. usa
remos aqgul.

kn otrag palebrss, consideraremos el sistema prosu
puestario como la exprosidén maxime de la traduccidn en termirg
financieros de los plaras ds ia enpress, Y esa miswo sisteuws -
presupuestario serd el gue. amplicita o explicitamente habri a6
especificar los medios de implementar dichos planes y el que, jun

to a un slstema de sontrol o informacion por jurisdicciones A=

responsabilidsd (responsivility reporting) bhabré de serwir de g

(1) “Presupuesto" esti aqui use’o en sentide colectivo. Nos rg
ferimeos a un sistema presupuestaric que comprence presSupLIshos
de gaestion, de cajla, d9 inversion. etec,

V.
\

|
3
|
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ficiente control y basec de la aceibn correctiva si @s neceya -
ria,

£l presupuesto jugaré entonces gomo la espina dorsal
del proceso adwlnistrativo y consecuentenenie del slstena i -
nanciero., Dejarit de ser stlc un elementc de apropiacion de
pesibilidades de gasto o un instriwento de Yprecsion™ parea lo o
grar objetivos prefijados para convariirse en uns estruclture
que rija lasg decisliones emuresarisiss. dobraré forma s travas
de una seris de estados y cuadroes nusaricoes que cuantit egcdr

las divsrsas feses da la gestiop administrativa,

2.2, Bl _iresuiwssbo v la Batructura Organizative.
dt oo o

vRmna <

31 congiderancs al slstema presupuestario desde ol
punto de vista expresado, es gvidente gue su fw:cidn de inks .
gracldn es obvia, Al convertirse en instrumento de direccién
debe ccordinar las dilverszas Areas funcionales cuyos objetivos-
y metas habran do aparecer claramonte expresados sn términos o
financieros,

La departamentallzaclén as consscuenciaz 4de la necee
sidad de especislizacion y del creciente volumen de operacio -
nes que reguieren adecuads atencidn, Es por slle gue las fun.
ciones de¢ produccidn, comercializaciong, relacionus publacas y
hunanas, finanaiami@ﬁto, investigacidn y desarrollo, aparscen

como 4rezs de concenirscidn qus generalmunte determinsan la ars

ricibn de otros tantos departamentos ea el cuadro crgenlzativo,

.

— e am—a a ol




Ahora bisen, el sistesa preosupuestaric servirs el Propoeite fap
damental de plarear ¢ inlaegrar la actividad de ﬁalas departa -
mentos; perce la plansacion v ia coordinacion son en i Proce -
sos desconectades v faltos de "vida" si no son acompsisdos pore
wn contralor eficrente.

Cvando el control aparecs en nussbirc cuadl'c y couo

(e

iapreseindivle elepeuto del sistema presupusstollo, se ﬁorna
sencial un esquenma organizative sn dﬂn&s tereas, autoridad ¥
responsabliidades se haltlan clarassnte definicdes,

Por al&d @l pasc previo a1 {npcicvaamisnto de un sly
teme presupueshar.s #s la sxisteaclia de wh cuedro organizative ?

clarc. adaptado a Las aecesidades de 1o gesuids administratl o f

va, ' - |

Més awn  es imposikle hablar an wes vapresa, y ass :

{

aun an las de medlara envergadura, de wna astraciuvra organiza . |
tivatotalmente” cantralizads o descentrailac i, L8 Wla cuss

i

tiop de grade mes que Jde estricta definicidn - é&rwinos ds lo

uno ¢ de 1o .otro, hNe obsiante, tode ssiuworzc sosibia debe s
plesrse on lograr u balance adecuade de ambes yue & SV vez B |
interfiera como un delinsamiente clars el eoncaspto auloridad

respensakiliidad,

e
o
LY

(SRS - "
&3 piteTT8 a3

W s010 aconsejable sive ggtrictanents

-~
b

aszcesarde la sxaslancis 4o wi «squese rgaalzacivo adec»ie

.‘b

‘nme pasc previo al funcilonamiento elicsz del slstema presupuws-

N

vario. Lu concrscisn del termninc organizacior “adecuads® asg un




problema de administracidn general que no sera apordado aqui .

Lo que si analizaremos seguidamente es la naturaleza de unsig

tema de informacion y control de responsabilidades que deba o

necesariaments acompailar al sistema presupuestario,

2,3, Los Presuruestos y el Sistema ds Informacion y Control -
por Areas_de Responsabilidsd.

La literatura contanle norteamericanz 36 posguerra
se distlrzue por atribulr s ia contapillidad cadza vez menocs lia
furcion de mecinica registracidn de hechos histdricos y cada
vez mls el carégter de verdaderd punuo Ge apoye e insitrumento
‘de administracifn. Una de las areas que lo ajemplifican es 1s
de "ResponsabilityReporting™ {(informacion pcr %Hrea de¢ raspon
gsabilidad i,

Bl sistoma de informacidn v control por Aress 48

raspongablilidad tiene por chjeto el cuntrol de ingresos y cos
Lfasp 2 ) B3

tos a los mivelss superviscres bisiccs. Reculere fundamantal

P2

mente la existencia de una estructura oiganizativa clava qus
permita la asigpacién deo responsabilidades por variaciones en
tre 1o planeado y ic real, la estructura gue parmita centar
con tal sistemz vendra dada, entunces:

per gstruchura organizativa que detsruinard aatori
dadas 7 responsablilidades,

«uST ia vxlstencia de un presapuesto que £ijfe nive

1
I
i
Ed




A

las de gasto @ ipgreso por niveles de supervi -
s1dn;

«=por la sexistencia de un plan de cuentas conty
bles y la consiguisente organizacidn del peocasy
miento de datos que permita a la informacidn -
histdérica ser comparada periddlcamente con 1z
presupuestada dentro de cada érea de raesponsabi
lldadg

~por la existencila de una serie de inforimes pe «
rid8dicos destinados a evaluar perfomances de ca

da nivel supervisor en cada una de las Sreas =~

El razonamiento precadente nos llsva a la conclu -

sidn de que, a los sfectos de que la direccidn pueda cenbar -

|
}
donde actGan. -~
|
I
|
|
|

con la informacidn necesaria s la toma de declsiones, los pre

supuestos, el andlisis de costos y el sistema de informacion -

y control por Areas de rasponsabllidad deben trabajar conjun.

tanente a tal fin,

2.4, Principlos de Presupuestacion.

Lo gus aquf llamamos "principios" son el resultadc,
por una parte,de la experisacis en el emplso de presupusstos-
en diversas ocagiones y circustanclas y, por otra parte, 4o
la aplicacidn a esta 4rea de conceptos de administracidn geng

ral a la par que un zndlisis riguroso del binomio medios«fi ..




nes para nuestros propoésitos,

No son completamente inflexlibles o absolutos sino
que, tal como han cambiado a través de los afios, as prouable
qus experimenten algun cambio en el futwro,

A pesar del cardcter apuwntado. es necesaria una ~
discusidn de los mismos como uno de los pasos previos a miaeg

tro tratamiento del tama,

1. En sistema ipteesm]) de presupuestacisn debe gonver-
tirse en el eje de la gestidn de direcelbdn g los diversos nl
veleg de la gstructura organizativa.

La idea central de esta punto es la sigulente:las

supresas suelen usar diversos “tipos" de presupuestacidn;deg
de una simple y vaga expresidn de deseos en cuanto a volumen
de opsraciones y utilidades en el préximo ejarcicios que nose
traduce en medidas de implsmentscién o en el uso de talss as
piraciones como "standards" de gostlidn, pasando por presu -
jusstaciones parcialss {prondstico de ventas y comparacibn -
entre lo previsto y lo real) hasta llegar a un sistems Inte
gral de présupuestos que se hglla entroncado al sistemsa cone
tabls de 1la fft?rma0

kn este 6ltimo caso @8 que 1o expresado es aplica
ble, 81 existe en los ejecutivos una amplia concienciaz “pre

supuestaria®, si el presupuesto 8s el fruto de una activa -

~participacidn a los diversos nivelss de direccidn, si el cog

trol por excapcién @s verdaderamente un rincipio de aceidn

correctiva, 1nego, como 4ijimos; el presupussio debe ser la

—_— o e




base de una gastién aduinistrativa ordenada, Planeacidn, -

Qrganizacién, Agignacidn de Recursos, Direccifn (en sentido

restrictivo) y Control, deben fluir, como fuente primaria,..
del presupuesto.

Bllo plantea uno de los grandes problemas. prin--
cipalmente en la eftapa de control da todo sistema praesupueg
tario, Administracion de empresas es, por naturaleza, ta.
rea esenclialmente dinfmica., &1 cambio es la substancia de
la empresa y de su amblente exterior, y muchos de esos cam=

bios se hallan fuera del control del ejacutivo,

No es entonces una contradiccidn planesr, en mee
dio del camblo, con variable anticipacidn, y pretender sjus
tar la funcion administrativa a esos planas que, 2 la &poca
de la toma de decisiones, pueden no ser OSptimos dadas las-

circunstancias,

Y si1 se reconoce la necesidad de camblar los pls
nes; qué utilidad prestan los presupuestos como arma de cop

trol si no se puede confliar en sus estandares?

En primer lugar nada es conpletamente absoluto «
en nuestra 4rea de interés, Hs evidente que es preferible-
administrar sin presupuestos cuando estos resultan qompletg
mente fuera de la realidad. Si es que se habri de emplear-
un sistema presupuestario, todo el ersenal de téenicos dis-
ﬁonibles mds wna buena dosis de sentldo confin, deben gular-

su preparacién, principalmente en las faseg de prondstico,«

O VI



En otras palatras, en lugar de presupuestar ventas en eguls-
mlillonas, pues >l gerente de venbas es 2% jyue oplna "gqua el
mercado pued2 rendir", es estrictamente necesario basar el
prondstico en estimaciones cuildadosas, producto del anflisis
de¢ correlacldn, de las tendencias de la econoufa nacional de
diversos tipos (d2 lo simple a 1o complejo). de modelos aco-
nométrizos y audn,aungue mis no se¢a en un sistema de incremex
tos porcentuales, no Sobre el todo sincv sobre cada porcién -
de 1o ¢que ss preteade pronosticar.

. Bn segundo lugar, la tacrdca gresupusestaria dispo
ne de elementos como presupuestos flexibles & nivelss de pre
supuestc {optimista, pesimisﬁa y wmés probable) gque permlten.
"asimilar? una dosis considerable de cambioc sin destruwix lae-
utilidad del presupuesto como elemento de direccion, Maus aun
todo sistema de control se basa en la existencia de estdnda..
res que sirven para medir daesvios, Estid en los ejecutives -
topes ol interpratar los esténdares a la Iunz de las cawbian.
tes circunstancias y evaluar la gestidbn del personal divecti
vo teniendo en cuenta el caracter relatlivo de las netas fija
das. Ninguna de las Gdcnicas de direccidn pueden aplicarseé.
sin la puia da 1a experiencia y 12 consecuente intulcidn ad .
ministrativa que ella desarrolla.

Zn pocas palabras, si la mente de los ajecubivoa..
topes es suficisatemente flexible a las exigencias de la fi-
losofia presupusstaria, log problemas constatados puedsn so.

Incionarse coa facilidad, Si empresas de savergadwra intere




nacional Genaral Motors; Du Pont~ hacen del sistema de pre
supuestos degsde hace mucho tlempe la base de su gestion ad.
ninigtrativa e invierten en su preparscidn considerables re

curscs, es porque sus frutos y sn potencilal lo aconsejan.

¢ipa ',1 de los diversos agentes que habprfn de suplearlc
directa o indirectemente, compatible con las . exigencias en --
términos de tareas autoridad y respongsbilidades.

8] sistemsn presupuestaric habrd de influir & tow

dos los nlveles; en consecuencia. es alge gue no pueda dejar

se exclusivamente a la arbitrariedad del presidente o al con

servatismo de wn gerente financisro,

Las sugestiones provenlentes del mayor numero de.
agentes deben ser estudladas, discutidas y muchas veces "new
gociadas”. No obstante, la decisidn final debe siempre ser
retenida por los niveles superiores, Ademds, no debe llevar
se a extremos, Llaborar un presupuesto de ventas y fijsr -
cuotas por regiones sblco en base a las sugerencias y_estimaw
cionas de la fuerze de ventas, seria desvirtuar completamen-
te la funcidn planificadora (y consscuentemente de control)=-
del prsesupussto,

Las propuestas y estimaciones, antes de su concrg
cibn en cifras definitivas, deben pasar por el tamiz acciong
do por la aplicacidn consclente de conceptos y técnicay ra

clonalss,



%]
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3. La _elaboracién del sistems un sug dlversos pases -
depve esta argos de personal capgeltado para efectuaris.

Ur. sistema presupuestario debe ser cencenido y -
administrado por personal especialmente asignado al sifectc.
31 blen es ciurto que en diversas fases la discusidn an cow
mités integrados por ejecutlvos representande las diversase
8reas funcilonales (ventas, produceién, ete.) es parte esen~
elal, la coordinacidn y la concreclun final debe estar @car
go del departamento gque tenga asignada la funcidr. de presu-

puestacibn bajo la supervizidn de 1la direceion superior,ver

bigracia, del presidsnte de la compafifa, si es el ejecubivo-

tope.
La correcta organizacidn de la funcion presupues
taria es responsable de buena parte del éxito en el amplac

de. prasupuestos,

4, Antes de fijar metas v traducirlasg a concretos tée
Lags finsnzieros, deben copnslderarse todss lasg alternatievag
pogibles.

s este paso fundawental, La generaciédn de al =~
tarnativas y su evaluaciBn ssti ligads, por wna parte, & Ja
creatividad de los ejecutivos y, por la obra, a la habill
dad analftica en el procaso de comparacidn y ultsrior deci.
eidén, No obstante, miseniras sea posible, habrd de estiuu .
larse la cresatividad principalmeate en dresas como costos de

distribucibdn o produccidn, con vistas & su eventual reduc -



cldén; en el caso de operaciones que requisren gran volumen.-

q 4 .
de inversidn, o aun ¢n tareas que se consideran subsidia
rias.

HMds aun, el contar con diversasg alternativas,per

mite dispouner de las suficlientas para su empleo on 8l Ccasow

en que 1la alternativa eleglda cous "optima" no pueda pornere
se eu prictica,

El procesc de elaboracidn presupuestaria wrinda-

quizé€ una tnica oportunidad en &l ejercicio contadhla para o

la eovaluacidn ceritica de los diversos aspechons de la empres
sa, pernitisndo un analisis tan minucioso como se quisra -

sla perder la vision de conjunto, Té;/

5, Bl presupyesto debe goncratarse en una serie de do
cumentos de mixima claridad y detalle.

por claridad se enftlende ¢l hecho de que la in «
terprotacidn del miswmo no dé lugar a aubigliedades o puala «
poner en dudas ¢uifn es responsahle o quisdn posen la autori
dad para ejecutar su contenido, HKsto Hltimo debe cuidarss -
wugsudo un sistewa de informacidh y control por éreas de Tres
ronsabilidad es el necwsario complemento del presupuesto,

En cuanto a detalle, principaluente en rubros cg
mo inversiones, gastos o ventas se establecaréin: montos =
por Aregs geogriéficas, propdsitos de la inversibdn o gasto,-

divisién o seccidn de la firma, o criterios similares gue «

se& consideren adecuadas eon cada caso,



A mayor detalle, wayor bprecislon en el eontxol.
aungue, por otra parte, signifiquu zercanar las posibilids
des de dlscreclonalidad por parte dal gjecublvoe que correg

ponda,

be fijarss culdadogsamentsa.

L1 tilempo es factor fundamental para la direc .
cibn y en ul caso deé la elaboracliédn del presupussto se hao
ce necesario identificar lo mds mrecisamente posible los g
ventos fundamenteles; por ejemplo, la Spoca en qua,inver w
siones de éonsideracién habrén de llevarse & csbo, 0 en «
2l caso de que en el curso del ejercicio que cubre sl pre-
supuesto la empresa plsnee lanzar un nuevo productn, serd
necasario ldentificar en ¢l tlampo las etapas fundamenta -
les del proceso: investigacidn.y desarrollo, ingerencia, .
produccidn, promocién, distribucidn, etc, '

| De ese modo podr& establecerse el impacto en ol
tiempo do los diversos hachos y procesos que habrdn de {n-

tuir el flujo financisrc,

7. Siendo el presupue 18 expresién de ) inte
zral de operacioneg. debe estar embe de la fillosoffa dg

la empresa y reflsijar su "lmagen™.

La fllosofia o imagen dAs una empresa, desds el -

puitto de vists adninistrativo, no es algo s8<thtlco sino eap
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bilante y,; ademés, constituye sl reflejo del equipo de eje-

cutivos que la goblornan,

&1 la agresividad en le polftica de ventas o eﬁ

comportamianto de la empresa an el mercadoy es una de Jasge -

formas de concretar la filosoffa de que hablamos, el presuy

puesto no debe en forma alguna obstaculizarla,

Volvenos aquf a lo que ya expresamos anterior -
mentes: el grado de flexibllidad en la fijacidn de objetl -
vos depende del cardcter de lor ejacutivos con qulenes se-
estd trabajando; nunca debe olvidarse el €fecto de los yrg
supuestos sobre el elemento humano 1@ la empresa, tépleco =

que trataremos seguidamente,

2.5, Eropositos de un Programa Presupusstarilo,

Buena parte de los propbésitos han sido ya ssiiae
lados anteriormente en conexibn con otros temas, Ll propd
3ito de esta seccidn es solamente preosentarlos ordenadamey
te y considerarlos brevemente.,

1. Integrar actividades correSposdientes 8 varias -
funciones, facilitando su coordinacibdn y ulterlor coutrol,
2. Proporcionar un medin de comunicacidn mediante -
el que los diversos niveles de direceidn pusdan ver en gué
medida contribuyen & la concracidn de las motas fijadas en

la empresa,

3, Realzar Ja necasidad de actwuar y éyypreasarse an -
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térinines monetarfos, u©l presupuesto, al obligar a cuanti -

ficar todo lo gque en é1 figura y medir directa o indirsciz
ngmrb LR
mente su i

, contribuye al logro de una coi.
clencia econdmica en 1os diversos niveles da direccién, :

4, Contribuye s solucionar el problema de 1a subopmi
timizacion en la cadena objetivos.medios ya mencianada,aii
proporcionar una visitn de conjunto,

5. &irve como sstandar de referencia para evsluar
performances yrel grado en que los ebjetivos prefijados
han sido logrados,

6. OCbliga a considerar diferentes alternatlives para
diversos cursos de accidn sometiendo las partes a un rigu-
roso andlisis dentro de un marco de referéncia en térrincs

*

dei todo,

2.6, Diversce hnfoque e esupue sto

L1 presupuesto es wn instrumento de miltiplez.
facetas; 6l objeto del presente punto es preclsar las esen

cialas en opiridn del autor,

¢
2,6,1, kl Fresupuesto como Plan Integral de Operacicnes.

Evidentemente fsta es la facets que nbs hsmues
recalcado hasta el presente y no repatiremos aquf comente~
rios ya efactuados, Por al contraricoy transcribiremos &~

gul dcs puntos de wista cde dste anfoque,



De acuerdo a James L, Flerce (1), "en el con -
capto moderno de un sistema integral de planeacidn y cone
trol, planeacién implica la axistencia de un programa de-
operaciones; lo suficientemente amplio como para cubrir -
las diversas fases de la gestion administrativa y lo sufl

clentemente detgllado 2 fin de que la debida atenciotn pue

da prestarse al cumplimiento de segmentos controlables.." .

"Todo planeaniento debe traducirse, en Gltima.
instancia, en teérminos mometarios, que es el lenguaje con
guae opera la smpresa., L2 forma tiplca y concreta de pro-
gramacién es, sin duda, un prondstico de perdidas y ganan
cias en forma de estados para el perfodo siguiente con -
los consiguientes estados detallados de ventas, costos, -
ete,”.

Por otra parte; uno de los manuales de procedi
miento de una compafifa, define el proceso en los sigulen-
tes términos (2): i

"Un presupuesto es un plan de metas esperadas~
basado en los esténdares de operaclén mds eficilentes, ya-

sea en uso o los propuestos, contra los que los alcancase

reales se comparan regularments,

(1) "The Planning and Controll Concept" (il concepto de =
pianeacidn y control, The Controller (revista), septism -

(2) De acuerdo a la publicgcién “"Ihe Anallgsls of Cost-Vo -
a :

WQWMW 2kiopn of Cost
Accountants (Research Report), pég. 47, New York, 1950,



L]
D

“~

-

S1oobietive primosdial de Jos presupueshos 23 o
el de comtribulr a areguwrar @l logro de Tas wiiliidadaes o1z
nazadass vy de sualndstrar una gula para ol establisc lnianta

de pcl.{t-“ gy Tinancisras de control, ineluyendn Invargice

ngs sn activos fijos, laventarlos ¥y la posicidn de forda:

A - . A s € . -
wa adopeldn de un presupuestc correctacenta o)
cetddo. brinda aportunided da; w arflicis regrliar ¥ sisty

Jades y el estimuio al ssfuarzo, Ln rssuoen, propereions

una herranienta valiosa parcs aus nhs ~antiiva supervisidn

de aparsclones individuales, asf como I coordinacibn de
conjunhte®,
2 -

2.93,2, Cone Instrumgnto de Linitacidn v Contral @& Posibl

- i et 4}

lidades de Gasgtas Corriantas o de Invers!sin,

4l anfaguy wde Timitads 1l sistena OTBSUTIES

e

1o az cwsiderario cono instruianto limltativo de posiblilil

Luis pumto e vista es tiplco en 1a adminisbvis

aidn phtilon; sov otra parte, so russtro caso su wlilided
) o PR . . - . s -
sg ,:3.4,1!,}4_;__._,,@11“@3)\“, 11 Fad "3 nas aung  en ma gran  oipre s,

-

su eztricts aplicaclin es enclevios cases hasha peliprosa
Fongamece un ujﬂ,‘.}l_\lgg

9

\uww E G gus el micsLTa Sirne thagtiraria el



(Be]

.

#
presupuesto sélc establece linites de gastos de operaclidn

o de inversidn “topes",

Taies 1limites se establecen en hase & umi esti
macién de probables ingresos que an estos casos ~prasu -
puestos de limitacldn- 1o suele ser demasiado “concienzu-~
da', 8i ocurre que los ingrescs, en el periodo del prszu
puesto, exceden en mucho a lo estirado y, por razones de
disciplina administrativa, se siguen manteniendc las 1ir)
tacicnes de gastos, la emprosa puede perder una de s5us mny
jorses opertunidades do expansion,

bsta forma de¢ considerar el presupuwasto suela.
muchas veces asimilarse a una "relacidn contractual® on -
donde para el subordinado & los distintcs niveles de su ..
pervisisn, sus posibilidades se hallan limitadas por el =
"eontrato®, Fuers del aspasctc de disciplina sdminlstrati
va, asto enfoque es completamente restringido y hasta ciws

ciertas ccaslones, de efectos contraproducentes.

2.6,3. Gomo producto dg “"nesociacionss”.

51 concentramos nuestra atencién an ¢l pericdo
Ce gestaclién de un presupuesto,. desde el momento en que «
se conciben las primeras aproximaciones, ahi encontrare -
mos la esencia del porqué de este achpite,

Generalumente cada departamento. asistido pour o

el departamenitce a cargo de la tares presupuestaeria, esti.

m las necesldades y recursos psra el préximo periodo, #n
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bn aste punte, las metas de la enpless no se hallan con -
eretaments expresadas (volumen de ventas sspersde, utilio
dades, inversiones),

Lr buens medida la tarea de preparacitén del -
presupuesto contribuys a ello. De nmode que an la fase Lo
nicial de prepsracion, las ssbimaclones se realizan sn o
vistas a Llo que log regpectivos ejscutivos furcionalaes o
plensan que los objetivos deoleran ser.

Has, como hemos expresado antsriormentse, direc
citn de¢ euprecns Se identifica con lg idesa de todo, o wi.
sidn deé conjunco. antes que reparar an las parites indivie
dvalmente. 4si el ejfecutlivo de ventas pusde estimar: vy
lumen fisice de ventas (por linea de productos, por &rsa-

gecgrafica, ate.j, procios asperados y consigulentemente,

monto brute de wventas pronoesticade en términos monetarioc

Pero bien pueds ocurrir que, en la reunica do.
comlte del prasupuesto. el ejecutivo financlero indigus -
gue el plan debs cambiarse y que habrd de intengificaw e
fuerzos an lag 8reas de nenor rendimiento ¢ donde las po-
sibilidades competitivas son menos favorabizsg, o el sjecy
tivo de produccidn puede sefialar que el volumen requerido
haré necesario el empleo de otro turno de labor guw alec.
to & Jesfavorableuments los costos y objeciones similaven
pue&en surgir en ingenierie; investigaciodn y desarrollc .
atc,

e hace antnnces evidente gue ua proceso 49 nge
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gowiavrs, vk de agsiecal antre los o Swoutivos fuoselo

nales: la gente do producclon traté de Justiricar suy o

e

-~

timecionas del remdimiento solws la lpversisn frepiu 8 .
ila posicidneunservadors” del gjscutive Mlrapciars o Agl
prasidentag irvestigaclén y dessrrvollo puade presauaiu:
magificos olnnes desdn ol ymbto de viste vYSon no oo
son lrreslizahles dads 1o sapacidad ds o enerac! ol
ca yoan perinyildades exheruss A fondos g i 9nplesuL):
aun was  dsnhro del misme deperiamentc puedsn exid v Al
versag opinion®s eun relacion a cbmo emplesr recursag o

menos. materrales financiaeros): surg? enftovces Xa nw ..

?.4

gidad no sclaments de elegir sine de Ynmagocioar? eliel
“ivas y si el urotsse de negoclaeifn siquicre uuwg,uaj;~
posy, ue oorre i peligee deo gque lag declsionss sean witu
tnflefdas por 12 “iregitn” 4v cada gruro que por {fanty

ras racionalas. fa varsmos al analizar Secndons de L

vagtigecion opsrativa ofmo progragacidn iinsal pvedo o,

darncs, brinddnionos ana soiuwcion ¥racionsl' al esqueic:
Kl mrocese antes desceripto combtprdbuye a Lomus
decigiones cunando variasg alternativas y puntoeos de 7isige
han sido coneiderados: contrilbuye a la vetesiiald de gopna
sar oujdadogamante gliernativas v elegir & pcalesl gqw o
maxindgsn ice objletives prefiladss, s un procesce qua

parrd te revister las I

nartas gun 1’7'.!};:)}_.?&:!(1&«:["17& LS. fn’.’df‘.«o 2
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aos suelen justiiiow 6l costo incuryido.
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euele Seclirze gue 61 ejecullive firsnciare ne

da tlune qug ver en cvanto al bapacto hweande de 3us daa
silones o de las herramiantas gue mansjs para 1I&ver & o

Muevamente as nuasira impreasidn que &L no
haja @n el Tacio y aln cusndo par cierto po le corsesnon
dw ocuparse 2é ¢llec an forma Airects, es evidente que i
bisn l& tares & xu carge puede ser Lrillantisima, un io
pacto dasfavorsble de sus declisiouss sobre el elzmanto
humeno pueds sec 348 hanta trascenlenela para I ewmpres
come un t0de ) qug ello mede eaclipsar complislamanta iy
tuacidn comg efacutivo.

Iratemos Jdo annllizar lay cansas 4t Ias uron)

mas bumanos ue pueden genarar log prasupuestos (1),

los efectoa munanes e los presupuestos a pedide Jo
; » Fouwndnation tiiwliia Pligz smpanto ol

2udeets on :eokla‘ ﬁlm“nnto de log prezopusstos sokry o
Tas versonas) Nueva York, 1952. Bl grezenis aidpits &%

> : N . ] 2
ta insplrade an buena par f:(:- Sobl“ LRl tranda o, lueae
var;af ademids. el trabajo de Seylen and Strouss: erson'

&1 profasor Chirls argyris realizdé una investiganiin

nel.The Mumen Problens of Mapagement. rrentice-diall,ifdl. .
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41 endcsar este criterio no con ello queramos =
decir que mediante presupuestos por debajo da una concagp.
cidén optimista, ostarenos plansando ineficiendéias. Reecsl

s

quemos que lo “mis probable" es en términos objetivos y wi
no lo que al jefe {optimistal) ¢ @l subsrdinsdo (pesimls m;
ta) quieren gque mAs probablements osurra; la utilizaciadn |
del criterio "mAs probable® con exclusividad en la estinmg
cién de ingresos, no prohibs 2l uso ds presupuestos flaxi:
bles en 1a estimacion del velumen de costos, In otras .4
labras, la flexibilidad en coztos (por efecto del distire.
o ecempertamiento de costos fljos ¥ yariables)9 as slom -
ora aconssjable, no asi en la estimacldn de rolfmenes dJde

actividad a usarse como astdnlsres da comparacion, :

de la gestidn cjecutiva.

@l segundo problemsa se refiere 2 la evaluzcimm
de la filosofia presupusstaria. Conorstamente, es un sly
tema presupuestario, por si mismo, garantia de &xlto en '
la funcidén smpresarial?

svidentemente, no. Por mis culdadosa yue 45
su preparacibn, es indudsble que o la eccnomia naciscnal
no sigue al eurso previsto en respuesta a condieicnes wx-
terioras ¢ intarnas, o se producsn huelgss que parallzas: |
le actividad de la firma o la del principal cliente o prg
veador, o sltuaciones similares ocwrren gue influsncien -

al prasupuesto,- Bajo tales lmpactos; habramos de cesilicr -



nos todavia a los objetivos flizdos en su ausencis? Ha .
bremos de juzgar performances “rando tal caciahaon?
La tarea de direceidn‘e& muche mis compleja -
que el simplelcﬁﬁirse a las cifiras de un presupuestc y a-
nalizar variaciones tratando ¢e selalar responsables,. For
ello, a pesar ds que urn buen sfstama presupunestario es =«

en s{ un arma foraidable por si mismo no es garantia de

eficienclia y 6xito si no va acompaliado con eli?uﬁn cwitg;g

ric que su aplicacién requiere. La direccidn requiera 1&

flexibilided necesaria para adaptarse al dinamismo da las

hechos econbnicos,,

3:30 e 8 cidn.

Un giran problema que llega a desaflar ciarpog_;

principios de presupuestacivn ez el de le inflacidn. H&§£

ta qué punto un sistema presupuestario cumple las funcic
nes comentadas cuando una apraciabls tass de inflacién éa‘
racteriza el ambiente econbmico exterior a la empresa y a&

cuBles son los ajustes a practicar en su estructurs, ez ..

lo que discutiremos seguldaments.

3.3.1, COnsidéraclones Geonerales,

Se argumenta que cuahdo la tasa inflaclonarias
es de clerta consideracién y no es posible realizar ajus.
tes automéficos integrales, todo éistema mresupusatario -

se torna inaplicable debidc a unsa serle de razones quo &

'
i
i

|
|
J




factan sus basdanoentos,

Tomarios algunos de 6'los: 17 Los objetivos eyx

presados en términos moi-iariss .volumen de wentas, POV K

Jemplo~ plerden su valor asraliJico y son distorsionados,

2{ La inflecidn estimula inefilciencias, ya que & veces 1o -

més rentabls puede ser, hacer todo le contrario a lo gue .

se harfa bgjo circunstancias normnlas. Un sjemplo tipico

as &l dg 13 acumulscldn ayceciva e [nventarios en la 28

» k(I
peranza de ulteriores subas 42 precio o de &scases, 35

Cuando objetivos y estandarss se hallan distorsiomsdos, = °

enalquisr tipo de contral carsce de efsctividad, las rela

clicnas autoridad-responsabilidad =6 ralajan y s aucubron

ineficlencias. 4% 81 se practicen ajustas, sigus 6l razo §
namients, «1los son sun psicolédgicaments conilruproducen =

tes, pues son un signo de la inastabilidad Lmperante cor.

tra la que nada “racional" puede hacerse.

Tales argumentos tisnsn su parte dv verdal, pe

ro aquf veremos, conceptualmente, cbmo sobreponsrnos a 1o

que pareclera ‘imposible:

Anallcemos erf{iicamenss ins cuatro puntos antg

‘rlores para determinar en primera Instancis su Peso rélse

tivo. TLue 5. indlcaremos en el punto sigulante los ajuge

tes gque aconsajamos practicar,

£n primer lugar, aun cuando el perfodo considg

rado es do aguda inflacién, el proceso presupuestario -y

mo se comentd anteriormentie~ ayuda a plsnaesr ordenadamens :

A
L3
§




he el enpluv ¢ racursos frente r shletivos predeterminad

asa "preosién” hacla la necesidad de prever ordenadamenta,
c¢luso, obliga a prever la probable tasa de inflacién,

El esfuerzo de coordinasidn que exige, echa las
bases de c¢bmo coordinar cuando haya que volver a revisar
presupuesto frente a las presiones inflacionarias (1).

an segundo lugar, es clerto que la 1nf1acién pr

duce profundas distorsiones; la funcién administrativa y

093

ig

=0

el

Qo

1ls

financiera, deben necesariamente 1lavarse a cabo en ese mar

co; wds aun, la falta de previsi6bn sn la administracién f{ie

nanciera en épocas de inflaeién puede acarrear a problema
adn mayores gue 1os encontrados en perfodos de estabilida
Muchas empresas, en vista de lo que parece una rillanta
portunidad aeconémica, plerden la "visién financlera” y és

suele ghogar el presunto crecimlento,

8
d.n' -
&

ta

La faz de conirslor que debe acompafiar a t¢do pry

supuesto se hace, evidentemente, mds Aiffcil an perbios
inflacién, pero no se torna imposible s1 los ajustes que

mentamos seguldamente se practican. s clarto que la apr

da -
80 -

s

ciacién de aeficiencla se torna problemética no distinguiénwj

- doge en muchos casos qué es lo que se debe a los efectos

Py

ramente 1nflaclionarios y lo que és; resultado de eficiente

(1) &1 presupuesto. antes de su revisisn por causas infla.

cionarias, es una expresién integrada de deseos que nunca
pierde su valor como estandar ideal. La conpsraclén con
enltados realas afectados por la inflacidn nos suministra
valiosa Informacidn para Juzgar los efactos favorables o.
desfavorables del prregso Inflatorio,

T8

R

el
T




gestion empre~arls,. usro 8stluzelonss dentrs 28 clertos mép

genes pueden siempre efechuarse y ldgicamente o1 valor ana.-
l1itico de tales estimaciones -sun cuando burdas. es siemprs
suparior a su susencia. El presupueste obliga aprerstimar y’
revaluar mientras exists cone instrumantc de control.
Finalmente, la axistencla de un presupuesto an

tales perfodos que permite apreciar cudnto la inflacién ha
perjudicade los planes existentas o cdles son los "henefi«j
clos" sobre lo planeado atribuldles a la inflacién, facllie’
ta la adopcidn de medidas tendientes a contrarrastar sus ew.

fectos.

3.3,2. Un Esquema de Ajustes.

81 los efectos inflacionarios pudissen “inyec -

tarse® automfticamente al sistema presupuastario, buema par:
‘te de los problemas anteriores no existirfan; sin embargo '«

ello no es posible por dos razones bésicasi

a) Los sjustes presupuestarlos implican una carga de'tgi

rea administrativa, cuyo peso depende de la naturaleze de «;

la carga. De cualquier manera un presupuesto inbegral eslg
na red interconectada de variadbles y el cambio an una de ééﬁ
1las habri de producir la necesidad de variar el restc, Par:
ello, ©s que lo que a primeva vista puede considararse un g:
juste simple, suels provocar canbios en las diversas ramaé‘;
del presupussto integral., &Bn consecuenciay ol contar con gf

justes instantfneos es de por s{ tarea sumamente diffeil; -



b) Los efestos de 1a inflaci’n no son similares sobre -

los Alversos compunentes do la estructura sconbmica-financig
ra de la firma ni éébra la corriente de fondos o flﬁyu a
través de ella, #n consecuencia, no es posible contar con w
indice inflacionario que pueda considararse de aplicacibn co.
mn a todas las facetas de la firma, Este hecho también-con;

pira contra la "instantaneidad" de los ajustes.

Culles son, en consecuencia, las allernativas .
disponibles para ajustar los planes de la mejor forma posible

teniendo en cuenta lcs obstdculos mencionados?

Aquf conslideraremos en forma general tres de e -

llas, a saber:

a) Preveerel impacto inflacionario para el parfodo 5§if§

presupuesto, haclendo que su elaboracibn tenga en cuenta 1b$

- efectos sobre las diversas facelas; -
b) Revisar los planes no contlnuamente sino a interva -
los regulares, dado el costo administrativo sefialado que.slls

implicas

LR

¢) Reducir el mayor nfmero de cifras posible a ihﬂiceé;%

de base real (y no monetaria) para facilitar ajustes rédpides.

Primero discutiremos los méritos e inconvenien -
tes de las trés alternativas en forma general Y, luego, vere«
mos para cada casc cufl de ellas conviens aplicar,

La primera, teéricamente, pareciera la més razo-

nable, De poderse prevemrel impacto inflacionario por antic]



pado e incorporado a las cifras del presupuesto. allo evitard

la necesgidad de efectuar ajustes, §in umbargo, esta aiternati
va adolece de un defectoc fundamental que hace Imposible su & -
plicacidn précticza y por ello ésta %tiene 3610 un interds t@éﬁi
Co. i
Bl defacto es al sigulente: el metodo exlgue que

los ajustes sean previstos con la wmayor exastitud a ftravés éa;‘

mo consecuencia de la inflacion, Ello, salve en casos muy ege

reciales,; como cuando el nivel de salarlos g2 halla reglde por;

convenios colectives con vencimiento £1jo en sl tiempe, es  «
précticamente imposible. 4n consscuencia. debomos abandonar <

, E
esta alternativs pcor su impractililidad. :

12 segunda exige que las cifras del prasupuest

sean revisadas a Intervalos prefijados. per ejsmplce, ~ada- tras
meses. Aun en los cgsos de una relativa estabilidad monetarta:
(p.e. Estados Unidos) muchas empresas que ubilizan rresupuss «

tos suelen utilizar -al menos en prondstico de ventas- presu =

puestos mbviles de acfualizaﬂiOn pariddica,

Lo que aqui sugerimcs a3 qua en el intervalo de:

tiempo mencionado, se realice el reajuste total. J»gﬁ
La tarcara aliternativa pusde- apliearse al reall;

zar los mencionados ajustas.

Esta G1ltima consiste en reducir las cifras del:

presupuestc'a {ndices o a uwuna base raal gque petrits actualizas

i




clones porcontueies casi autombticen., Veanmos la apliracion &s
las dos uitimas alternativas a aspactos norcretes del prasupuas

to.

1. La piedra fundamental de tods procesz« presupuestaric -

raside en la estimacidn ¢ prondstico de ventas.

Gereoraimente .y 6s 1o aconsejabie . suelen eabimarss
tanto volimen fisicc como wol¥mer monataric de venbtes noi eiﬁ@
yor detalla posibie er Hérmines 4% linsas ds productos. |

Aln cuando un procesc inflatoric agude susle iﬁf1u§§
tanto el nGmevc 2e unidades fisicas ~or~ 2l velum@n_mﬂnmﬁarif"l
geraralmente ol mayor impactc directo <unele ser solye el vcl;}
men monetario. O en ctros términos. estimande los afectos o ara
rales del prove. o inflacionerio scbrs ol *ino de Srdustris uagg
siderado, puede pradecivse ' szonabie:snte el efectn soble ol rg
woT0 .8 unidades con iy anticipacién requerids por e permnd@~;
gue se congide™s v Tuaro ajustar du ande el curss del pufidﬁ@f

geners’mante un ofio. LG los efactos ds lcs cambloz de pracios

Conerataments propeasmos 13 slgu.euie 573 pranos£§ﬁ

car vendrag:

<E3timar. parsz el pariadd qha'sa prasupuesta. al nﬁmer@ a§
uridades para cada linea de productos, 4n esa estima:ifn yz Se
es=4n considerando los efectos indirectos de la 1nf1&¢iéﬁ‘ﬁ?hré
el mmerc de unidades,

~Actualizar el yolumen monetario de wentas cuando se oro f

duzean cambios en les precios. L& aciualizacion puede realizar



¢ onereantuadan
2. dn wn vafererts a costo de lo vendilde. el prorudimians

AP es sivdlar el mencichade antearicrnentsn, S5 LSO Se.

rio res! s egtipscionss 49 Ll weldud
@ daigd ooz da producios,  Ademas. st la oDt < vk cuenta
gon wn sistams de corige standard o predecerminado

d¢ mano &¢ ouras. de materiales v gaﬂfe 48 Jos £0s8

de Tabra.osfen 88 hallen esvimsdos en wnidades £3

por unidsd  mirubog de trabajo per operacisa
Al astimer 163 Ccos6Gs Yonerales A FPailrrirac

~esario”

AN
Al

b2 dratar de gaconirar basear de mehuslizgacidn ussnilo *Ldi&

» B
P . - . o € o aan ? ; . 5 K > > . -pe oy F S e
ces: 83, por el un deterenlradc 1tem S8 soetla 1«11?&%&&&

ta

iz informacisc Liohoi.ca demuasiza gue ha zide wn pore an,uue

a

I dvrariable dea monts monstarioe de gelapdos, osplicar <L pov o

senLege solon Y0 e o pontl de sanivies para cbloener su acly
izacion,
Es acomsalable on esha &eos segelr oo exiterio de

[ e Yy oge A R Y St S0 e Py
IAVIAR e wilﬁﬁtﬂ &% Gl nkal Gan wLuABACLUNEE 85 doaiy walte

Y

c0auo de 1o vendidc son el inper’e ¢ los materiales mane 4% ¢

»

bra y cester dlrectcs Tariasbles y cargar los f1j0c somd Jouis?.

-

16l perfods, pues generalmente los costos dlroctos variukle a5 %
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A

mencionadosg son nés vulnerables s la infla-~ifn,

En el caso concreto de depreclacién, siempre que no

se cargue en hase a costos de reposicidn, resulta ser invariablé

a los efectos inflaciunarios; ademds, puchas erogaciones resul «
tan ser fijJadas por instrumentos centractuales (alqulleres, segu
ros, serviclos peritdicos de mantenimiento) los que generalments

' LS

permanecen invsriatles.

3. Al confeccionar el esteda de oprigen y aplicacidn ds fﬁ@a

dos, asi como los astados proy..tados ¢z la situanlén patrimo -
nial, es necesaric tener en cuesba quw muchss cawbios de precid:
producen un efectc sohre el fl..r de fondos ¥ las cusntas de acw
tivo y pasive que sge raflaja con refrago,

Tal a8 7 caqo de wentas foatnradas « nuevos precios

60 o mis dias de su facha de e«

3
<

gue habrén de sobtrurse a los 30
mi sidn,

El nveve fluir de fondus &.u. como los efectos del ¢le
clo inventarios -cusatas & eobrar- fondos lfguidos aparecerd co§
mo un retraso que puede estimarse y'cuyovefacno no dehe olvidar.
se.,

4. Bn el casc de costos de comercializacidn como comislones
a3 vendedores. si 2%& porcentajes de la parte vafiable de la remy
neracidn permznecen constantes, el cflecuic del nuevo veiwzen de
comlsiones es autoubitlco una ves gie ¢l volumer de venrtas 9gLE
proyectado. Lo mismo ocurre con gastos administratives los ques

aparte de remuneraciones, no suelen crecer al mismo pasc que la

«



tasa de inflacién,

$i entre los estados contablas que componer el presupnes-
to s2 prepara uno referente al retorne aspsralo sobre las nupe~
vas inversicnes es necesario pronosticar no sélo el nueve ale
vel de utilidades 31no valuar las lnversiones a probables COgm-

tos de rerosicidn a la facha de su concracidn.

6. Al calcuiar las necesidades de capital circulanﬁe, asg
necasarios tenar er cuanta el impaclo en el tivmpo y el monto -
-de lua cambios en el nivel de rvecios, &Esta es un 4res BSpY &
cizimerte delicada dornde indudablemente 16 Situacién financietﬁ$
ra sufre su prueha de fusgo, En lo qus respecta a dessquill » ¢
brics en el tiempo, es conocido el hechs da que i aumento &ﬁ i
2l pracic de venta de un detegginAQO rroducto ~pernaneciendo if
constantesg log demés factores. producird un impacto financlero :
retardado sobre el fluir de fondos de la empresa, s3i las ven-
tas 29 reallzan fundamentaliiente a plazos. &KL tlempn 421 in -
pacto en easte cagc dspanda de los diversos plazos de vantas.

%. Uny observacién com@n a lo comentadce anteriormente o
es l& infliencia de la inflacidn aun sobre los estandares fisi‘“
cos o sobre les indices. La inflacidn susle produclr, nome -
ya diaimosg,acuﬁulaclanes axceglvng de inrentarios con fineg «
agpeculativos o susle influir la presibs sobre ia eficlencls,w
que parece toraerse dnnecesaria cuando la difersncia entre 1n~~l
gregns y agreses nonatarios de ls actividad corriente marece -
ir "in crascendo™, |

&g por 2lis que Ja direccidn superior dobe considew




: S 3 e g
e . »ow
i 3 !
3 . v
% v
. “ A .
S i By .... ..q.
- - g 3
v : o
L & L “r w
- >4 S " [ %y
e 2y e " = Hat
> 3 By 4 T wnt Y
" v . &
fah] [ e, - 3 &7 23




- RN N G S cee o T

guda LANIHTLON pOSEE 108 GIguien-Os npweion po sl Lo

s . R
i Aan cuanly deba romstels Lo nEteE nor J0dQoL | ed

~ 4% s X -~ . doen . - ot g - o e B ., -,
asfuerzo da courdinacing e B Eu e IUNLGASE T 9LLy g

praciay on TeIC mmoerla o vow cads o e ta Dol camra iy Loe 8

- .. e . -
Feolos A7 procsse sobre Lnowpruesy Lone antowi
L R Bt a3 e P OV SOOI SUPRP ) - B
2. Llle peral e Contar corp s lominiad el o sa ety H}ﬁ"

borsdos paré svaiust

3, B confralor gue soiwe 1ag opaliedlonus nponbe

e lag deelsiones gpriacipzlvenda ac gulovla €hsne fors.

aar conzldaran Chfﬂa» afaeanhy w0 ofeches, s Jedr wa?m

3 £ - - R gy
LRI G ‘... -v ..'.21, - 1; m&:}

cozbar con vna base mby {ivme p&fé 17 Touk de
¢ lag cirveansaipciag. debide al ﬁroaesn Fnldst DA, sév
mas A3ficilus,

. Foarmite iasistir en Yag rensoatdudes ds sssntaned 1&};
fiaiennis de Mas oparacliones g 03 gubegiimada cone conma

. i ) PR S TR T R
cuencias Je Va Inflacisn,

[$)
(4

A pesar 08

tailidad noeoageris an la

zitn de los =ziandnares dg conpsraclin (cusndo &) Tapes

g

rinaaste ag aonsiderahls) por perta ds s dlveccidn

al presupuestao sigue :lendo wrn marco ordenasdo de

Tobjariva® para ls evsluseldn de la porformence 3o

L
L

- - MR oy ; ; LIPS . BV T .Y 3 Y :
PO R n T e T ull RET TN § 68 vty Ia inesh 21113l Dlosnclars




exlge agqoar criterios ¥ svaluer aueho nfs Luids o oravos lag

decisicnes a Loasr. @1l prawgpuesis representa un ob o de cono
tribucidn positiva hecta 23 Ju<earrelle «ardenado s 1la garbion
adminlstradora, los mayawres 205to2 qud @ u funcioomi alo axte

N

ge quedan companssdos coen Sraces con sus asgpectaos nosilives ~ v

nencionados.,
4, ORGAVIZACION PARA LTJVAR A CABS T& FUNGION FLESTEUESTAHIA=

La complejidad y la necesided do coovdinar lgs e
varsas whupuy de Te confaccidn del prasupuesho, exigen 1 -
extstencia ¢ una wddad admimistratlva a cergo dea ia tares «

de praparactdng puesta en marcha y coutraior du vz venulhale

203, o
wuidn estars a cargo e ollo y chmo se ovgantuurf -
la tarea mencionada. depende fudamentalmante del tapafio delé.f

ampress. 4n la gran enpress smale axdstiy un Durowevor de Frg

supuestos que pueds depender dirsctamsnts del Presiienis como

dapartamento de asasoramiento (y no de linea) = la par 24 ae

suntos Legales o Relaciones ¥lblicas, puwde dapader del aje.

cutivo del departamento de Contablilidad y Servicioy glminis,a$§
tratl->s o aun depender del vicepresidente o geranta Jinancig :

s

ro, La figura quo sigue i1lustra lo expuesio:

kn forma sintéiica las funciones de tal depariamapn s

to son las sigulentes:
1. Prondstico o inveshigacidn econdmica.

Zo Andligie 7 Conprlaesin Lstadistien,

i an
v
ek




)

oY . . R S 2. ol
a; Reowprion Jde UbjJetdves fugic Dareceldn Supsrior.
-y s s B Taree T 143 28 Ray
bs Sugesiiongs 3obre Ubjetivog,
¢) Blaborzcidn de Fresupuesios Durwrals sy,
4; A ‘Jf.lx.». s de @upues.os ivielons Ly,
5 i =Y
e) Lomeceidn de Pluznzs r Ndwtivos.
. R4 A
4. Coordinazioa. ’
3) D8 lg Infor. 29iou mecssaria a la confeasatda del rrw
supussta :
) De a slecunitlin de Giveraas tares,
he
£ iVverats dupertanantog.
’E:. -
~
a3 us tr marzeha de T oot tar sdmindsteallos
A0 3 1o proesupassiado
W) O ARALIsLs Qe varlacio oo oandre 1o verl ool
gy gy ey 1D TR
SEAFICD 7 9
conpEoeA Funcien FRESSEGESTmm i Fiy
z‘.‘.; X !'..z‘,'{f‘ ; TR § 3 PRI
L parpcicrio]
i ) E -
HWTERMATIVA L IR SR
[ PRESIDEHTE _
-m,.-..—--.....»i,»—-w“ S vo ot et e
FEPN O e et e e e A e '.,, P e il e I e ]
T T SR
‘ . T T TR | ! i T
R i i 1"0 Com fa.w‘x.. h i !' y . x
*ggsVADlemT B
el Luan». '
o LTAs. A «UBK,@ ?. y .
i PAGAR { .
fo MOviM. DEFomMDOS
' i & T '

}‘G “Ma‘_‘auc‘
) - :
s Hiogse aw

Tt




[ .
oo T.,,, AL - e e o - ——_ oo v e ...Q,., ~— S L —— - ETC .
i
. }
SRS T A R S
§ - e e i
!DIR&L.R&-» .-K.vt. : IREB wl{:‘:( iz } D HREZTUR DRy
F‘UB~| LG T r’Q:Z & ._} PLREST o s ‘ FETC. '
‘e f;-«’\.’&Nu.: Tivws ™
] CN‘VEJT)uAuOh
1 ECONDM AL
S S : B
. AR RO A O SN L SR ’
i - .
R AR R ) R ¥
H QD
[ SN e e s aem e =
:
» . ‘ .
P
ooy qar . -
Sl e e ‘!._. R . e s v e g e SRR [:
e L T SN P Rvasns R BN
“_()N;ER.“,A&{"« AR [ ST i Ad VLT n\.!ul‘l
P— - ; P R R PRy i }'
. 1 ) t
: ¥
1
. N E ErAa I ¢
. Z Db W L ey a8
LT R e e v g0 e g e e
. . ’ B
Dol e e I e S
A Do :
e . e R g men e s i
S TR TR PR L AT Y AN
' { ' H
B ‘ N
i ! ;
. ’ i !
B g PO S s e ey ]
r“,_ - PR ,_.‘ - s .—.!...‘,W......._,,..,.,j'
- ?CONTQ’.A Lowr RE@IA

i
. W FUNGIO A~ 2(

* . £ 3 ::JI"-"\\J"L.' :
fu Fror Vol lT25
%

‘ b
L] e . ~ o oy s -~ N e
‘., ! e LS Slq e ™ FUN INSOMPBLETDD Y
T

S

TR E Ll ol i Bl i T3 v Be 9D

| TEs2k

E-Mov;m?
DE Formica

sPLANEAS OR
Firaam o1&

NS

Vbx
!

1

+
\

7

b

EAMENTE

e U LU

T R D INEITATIVE £B IMBEATANGY A KEv aTiv &y,
POMTEATIA L INDIZL RELALIGN Di woZ50kd MIENIS
i.‘..s;w,-i DOiHLIMIOA RELACION TE UMSEA

ZrRL o S

EAFF




5, PREPARACION DEL PRESUPUESTO; SU PROGRAMACION A TRAVES DEL TIEM
FO. |

La preparacidn del presupuesto implica un esfuerzo anog
me de coordinacidn. Coordinacisn ne wolamenﬁe en obtener la ianQQ
macidn de las diversas éraas funcionales (pruduccionﬁgomarcializa ;
cién? compras) sino en la comp#lacian de 1a misma y su postarior £~
nélisls. dada la interdapendencia de 1a informacién de las divﬁg“:;

sas fuentes, Mds atin, al prasupuesto debe estar listo para ung4£§

cha determinada, dlgamcs diciembre 2¢, para ser puesto an wrécti@ad
» P

i

2l 12 ds enero. la Lrimer respuesta al problems de Progranar enﬁlm

tiempo 1o praparap ién 4a) ﬁ?esupuesto es gencillamente la qiguianw
te: para avitar las problema s de Gltimo momento, lg praparacién dei
©a cbrpnzarse cuanto antes, es decir, con anticlpacién més que su-

ficients.

e -“'#J‘,‘L;F e

Poro a pono de ref]exionar sobre la mlsma, vemos qua eui

11lo no as poslble: los camblos de ﬁltimo nonento sieupre axisten?

k‘ X

s1 comenzamos mucho antes es probable gque invertirsmos 50 % més\&g;:
tismpo qus el razonaﬁlemente asperado en lé prapvaracidn ael pfesu&A
puesto. Y no olvidemos que el tiempo de los elecutivos que prepasw -
ran presupuestos es, por lo general, caro. En consecuencia, n9¢ea§
sitamos un métb?o de planeamiento que nos permita comenzar la tae

rea lo mds tarde posible y sin embargo terminarla a tlempo para la .




fecha fijada como terminacién del presupussto,

La respuesta a nuestro problema estd en la utilizacidn
da los sistemas de planeacién a través del tileunpo en yso sr;hapngf
gramacidén y control de grandes proyectos, como el lénzamiento de
cohetes balisticos, el armado de buques en astilleros, ete. las
compafifas fabricantes de computadores han desarrcliado sistomas .

que.

“

s1 bien originalmenté fueron concebidos para ser usadeg amm.

el procesamiento glectrénlco de datos, son de gran:aplicacién aun 
en ausencia de computadores, Hos referimos a Ik (Progrsm Lvs «
luation and Review Tachiigue - Lécnics ds &valuseibn y Ravisiﬁn:géf
Programas), desarrollada por IBM (1) o a GPM (Critical Path He =-

=

" thod ~ Método del Genders Critico), desarrollada por Geharal Engf

3

tric,

Céno pueden FuRLI o CPM ayudarnoy en la tarea de progra

macién y contral wregupuaestario?
En primer término exlgen gue se prepare msz cadena mg -
, _ .

+

dlos-objetivos, que parte del objetivo fimal, en ruestro caso l1a -

B

preparacicn del presgupuesto y que'vaya pasando por los subobjetimf

vos mediante una descripeisn detallada de lo que es necesaric reg .

1izar. Luego, permite ubicar en el tiempo los divarsos eslabones

de la cadena, estableciéndo prioridades y Ardenss =an la ejecuciéné

Facilita el control de lo planeado mediante la comparacidn entre

el programe y la realided., 8¢ lee¢ en el manual IBM que "Una de ﬁvé

(1) “General Information Manual FRRI", IBM, White Plains, s/f.




s py

las mayoras ventajes 4% Funl es 4l bacho de que suninistra un mé.

todo de dlagranscion (estadbleclande vra rod) ds un programsa, Caw
da hache Tundamentsl & ocurrir en el tianpo es indlvidualizade,
expresaysi | st v leeddn zon el resto A¢ los mlsmos. amplos . al
tlempo couo el cooan 1aw\ovnaﬂuv pars rallefar la asjgudciOL pla
nesda de recurscs o4as eipaellicasionel Ga perforsance’. Lo #ge
modo, oblige g una mayoer commdesncion antra les diversce e*ecutié
vos que Lonan perts en i proparecion del gresupuesto (ingerderia,
contabiiidud fa wistos  produecién, etc.) -

Veaucs cong $2 trabajs con 168 mebedse snunciados, La

nrimers etepa a c:mplir es 1a weepsracisin ¢e un listedo con to e
Ky :

das las antiwliadesz & realizar para ol ensamblado y andlisis  del

presupuesto . Cada ues 4@ Iap psriez irkteressdas prepararén estl

maclones de tiewpo pars cada uns da las etepas bajo su ﬁontrolaLai;
informacidn pasa luwgo 21 diractor de presupuestos grien hienﬂﬂﬂgf
Jo su responsabilidad el en".mr’a vy snkiisis de la irnformecion }f?
la Llapd”ﬂf r G& la red de interralacionas. : ;

£l cvadro jzus si gu& muuq*ra un& lista parcial de‘ﬁ&_ wf§
reas a realizar. Cono se de rend@ le él axds una de las Tunela
nes es 1nd1Vi5ualizada con un "hacho” gue rosume su esdncla y 88
porfectumente ublcabla en el tismpo.

Una vez esteblecidos los diversos “hechos™ se procsde
a componer la primera red.dajinterconexbnes“:-Cada uno de leé’ham
chos ez identificade por un cireule y wnido a otros hechos co? :
gquienss se hallan interrselacionados medisnte fochas que indican w-

activided a través del tiempo; e:z decir, Loma tanto Llempo entre




un circuleo y otro entre los gue existe iakavrelo.

de uno al otro,

AL Alegreana gengval omitsr por o Goulsto rl dalle den

ro ds orods o wman s Tes - obivvidedes . ¥ obabanid cads vna de e

Tss acva . r2gponeatles por Tohersdon o acbkivadades y huebos dow

" g by " 2 e .- NPT .
svkrga n L Lherlowmy fisg 5
. e . . - 1 Yo % e b T it orna.t . - B
al Loty Loy GLagralaad i "“’"'?L@r in Sl 300

sejar guv ¢ weior prgesnEe degle 3l obhlsh
a traves Je 1T el L el procesc da
discrapanciag anbra 1os Insunes d& alguos b

tos se maniPfasterin mosirardose los punkes

128 yatrazos en a3l Llaenpo y o oont consacuan

~,
Ygenders siies | wste Ditime o8 el wexino o recorrer a
v8s del tismvgn decdz que s2 cowienza el proyoctn kasta au

-

2acicn  tonmnds en cuents las intarrelacionsy on 1s zﬂu, &

&

designa oone oritice pues los hechos guae &) cawdnw wung, son Jos

que, por su cardcbor estratéglcoe en 1s red  destwrminen el tiempe:

wdxime g4 bekrd de Awrsr el proyacto, \

Vosns nuestre egjuema en base a la liste paredsl

asctividadss que prepaliasemog

i




CUADRO N° 1
‘ o ' DESIGNACION DEL HECHO| TIEMPOS
RO[DEEARTA OBJETIVOS INTERMEDIOS EN A RED EatimMedia)
: Fa. Revision Objetivos Basices:irentabilidad-liqui|Indices remtabilidad
dez esperados. ; ¥y liquidesz 3=-5-7| 5
- 2{Inv.Merc!Prondstico de Unidades p/proximo periodo Prondstico Venta 4~-6~9| 6,3
3| Comerc. |{Determinacion composicion linea de productos |Linea d:eJ productos-
‘ ty £ijacidn de precios Pijscion de preecios |7-9-1410 -
@ Ig Caracterist.icas Pécnicas nuevos productos o ESpecifiea,ciones Peo-| ’
: modificacion & l¢s existentes. [nicas 4~5-6 1|5
@-Plch‘od. Estimaciopas Generaler | Estimac. Generales 2-4-8 | 4,6
6{F1.Prod. Estimacidp mecesidades recursos humanos Presapuesto recursos
_ ' humanog 35-614,6
7Y Cts. |Estandares de mano de obre Estandareg M.de Obra {4710 7
B|P1.Prod. |Estimacion necesidades de materiales Presup.materias prima$3w4m5 4
@ Cps. |Planeamienio y Valuacidn compras durente ejer. |Planeam--=Valuec.Compri4-8-9 | 7
@ Cts. |Determinacidén estandares de materiales Estandares Materiales]3-4-5 |4
11{Fl.Prod.|Estimacidon Gastos Gemer. de Fabricacién Presup.Gastos ds Fabri8-1048 |12
12} Cis. Determinacién estandares ¥y presup.flexibles |[Estandares Gastos de ‘ .
' gastos generales de fabricacidn fabricacidn 2~-6=7 | 5
| (@, Cts. |Preparacidm hofas finales de costos estandar |Estandares totales de _
de produccidn produccion 3-5-6 | 4,6
14| Comerc./|Estimacion costos promocion y diatribucion Presupuestc Gastos de
- | productos Comercializacion 4-€ 101 7.3
15 Cte. Fijacion estandares y presupg flexible= gas-~ ‘Estanda,res Camarcialt .
, tos comereializacisn _ zacibn 235 13,3
16} Aém . ‘Estimggiﬁn, Q‘.‘.Sti}fi sdministrativos Costos Adminﬁeimtivoﬂ- 5-T |5,3

Zaa




. COMERCIALIZACION
. INGENTERIA

Comerc.
Ig..

P1.Prod.. PLANEAMIEFTO de la PRODUCCTON

Adm. . ADMTNISTRACION
Pto.. PRESUPUESTO
G.Gl. GERENCIA GENERAL

177

(7). Cis-FzjCu dro »stimado de ingresns y costos operati -|Estimacion rerul tedns]7-1113010,3
v0:i ,~Utilidades estimedas ‘
' @ Fz. |Determinacidén necesidedes corrientes de fondwyNecesidades corrientes ’
andlisis del fluir de fondos - lde fondos 8a10=:!4r 107
19 Pz. |Determinacidn necesidades extraordinarias de |N-cesidades extra,erdiv'-
fondos:analisis de inversiones y costo del ca|nsrias-Presupuesto in
: pital o veraiones ° 567 |6
@ Pz. {Determinacion costos financieros Chrstos financieros 2-3:4 | 3
217 Pto. |Revisidn estimaciones- Sugerencie modificac. Roevision e=atimaciones}3-0.13 [L0
P-0. |Ensamble estimacionse definitivas Ensapble eetimaciones|4-5-8 | 5,7
- @ Pto. |Daterminacion cifras finalesiresult.esperalo |Proyeccidén resultados{2--3-4 | 3
G.41. |Aprobacidn pi'esu‘puesto Aprobacion Ger.GeneralX-15-B |14 3
€9 Pto. |[Comunicacién estimacidén final y respoasabili  |Asignacidén responsabi
dades de c/area funcional ' lidades finales 2-4--6 | 3
@‘ Pto. jPuesta en merche del sistems 'Puesta en mar:ha 579 |17.
Abreviaturas
Pz. . . . PINANZAS Cts. .COSTOS
Inv.Merc. INVESTIG. de MERCADOS Cps. .CONPRAS
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3,

demds rutros del presygmesto,
cSuninistra a la direceldn, 2cnoeido el velumen da ventas -

t;mada para la tadustria, informacidn sobre 1z povsicidn relative o

49 la firma on el nercado,

£y

al prasupaasto de VGnYas asta intimamente ligado a8 tyg
ricas ds prondstico, lag qua son de varlaeda natursleza. A3
las vxamlnarencs brevenante (1),

Existen dos enfoques fundamontales de 1a tzrea de pﬁg
néstico; | | | |

Fronke a la exporiencia histdrlca de ventas por z
L gréf;pas; correlatiovar lasgs ventas de la firwe cnn.varinggg
mgcrqeewnémicas externas & 1a firma (nivel de ingreso nacional

{ .
frdices de achizidad, considerando especialmenie Los elfactos

ivs retrasos o adelantos de las ventbss y%oxns*iﬂar ?r
varlublias menclonadas), Ubsto nétodo exige wna culdaldosa sulewd

cidn de las magnituﬁes agregativas que habrén dv servir de bassd
a la correlaclin, ademfis de un prondstico iel estals gensral-de
- los nugocios para ¢l perfodo en ouestibg '

21 otro método va "de abajo hacla amrriba”,

«

(17 &l Isactor espevx_ivameuta intaresado an técnicas da ﬂrﬂnﬁ e
tieo de veatds, encontrard Gtiles las sxahien*ﬁ rafaren
cliag; Spancer & slegelman, "ﬂanugoria; neopamics Bac*sinn‘hakin§‘
and Forward Planx)ng, Bichard D, Irwin, Inc, L;linn...si 1860, B
ne

ssle, V.L. "b&»nﬁm¢c Forecast ing“ Ne Graw H11l Co., ¢Néw-
York, 1982. Spencer, Hovget & Clark ¢, "Business and Economic Fas

recas%ing, in mcanow@tric Approsch, Richerd D. Irwin; Ine. 133
nels, 19€L. ‘ :

. -



parta ‘de las estiwscinnes efsclusdas por 1a fuerza de ventas pa<
ra cada sector y lusgo ¢se clmlo da eshlmaciones reajustade, es
"integredo! en ol volumen total de venbas,

De oxisiir posibilidades econdmicas, los doz mftodos-

»~

vavmﬁaleq enuncialos no dshen considerarse como gxclbyentss, sl 5

no qua ol anpleo comblinaln de gnbog permite controlsr los resule

S

tadoc obtenidos, insisticndo en las dreas en donde exista we =

gran discrepancia, aseguvrando agf wna estlagclén, al menos an el

. plago tefrico, macho w3s refinada,

€.1.2. TPresupussto de Costos de Fabrigscidn,

is existencia de un ststems de costos standard fac111' 

ta wnoraemente 1la preparacién del presu;xas 0 comenbad00 el a:

licdis que sigue se Lhga en Ja ;wemisa A2 1a exlstencla de tal -~

sigtega come base de presupuestacidn; la ausencla del uismo haca-ff

muy aiffell eabablecer estimsainnes ravonablemente acaphables pa

ra propisitos 4e control y QV&iUHCién de nperformancas,

i

El rrimer paso al presupusstar costos de produceibn -
a3 estimar el volumen esperado de produceidn:

~por cada centro produstivo;

-por cada lfuea de productos,

811> se logra cohre la baze del presupuasto dé ventas,

A% la capacidad instalada de la firma y de los camblos esperados

~
N
.

sl voluwmern A aneubarios duranse e; pericdo cons id@r&dog

oo Una vez ijadas taies magnifui*s, se pvocedc a as*i =

war los requarimientns por cada unc de log elementos del ﬁcsto -

e




de proluceidn: nateries priuas, mano da obra y gasics dw thrica~ 

eibn, En sl caso de natarias primas, debe sstimarge volumen ng&

co y preclos esgparados, on concordancia con presnpuestos de con -
fras y de cajn; en 81 caso ds mano do obray, las estimsciones de ui
tnswros (nedidos en horas<hombre) habran ds aster 42 acuerdo Con .
el presupuesto 39 raqueriniento de jpersonal;, a la vez gue dsho -
rin estar valuados a los niveles asperados J9 salavlog; para al -

caso 4e gastos o fahric acién suelan emplaarse presupuestoa f¢ax‘

bles que indican el monto de gastos asparado a gadn vmlnman de o

produceldn; en ese caso habrd de elegirss &l volimea 4de produn
.v,§-

ci6n quo coineids con el estimads coro nermal Al comiunzo &el e
St

riodo. Come reafirmacién de carfcter general, las eshimacionas =
5

de elementos du costos gurgen fundementalmente y an primera ins:,
tancla de los astdndarss f£1jsdos como bvass dal coshaeo stand§?d¢g~7
s necgsarlo aquf efectuar una consideracidp final ae

suma Importsnels. Ea el procesc antss menclonado es de sume im e

portancia 1s clasificacidn de costos en £1jos y variablas, Na'h

-afing si la wmpresa emplea costeo directo (o costeo variable,;é G

snele llamérsale algwmas vecas) la clasificecibn sgse lupone deters

mindndose por wna parfe culles serfn considerados costos direw .=
-

tos y cufles sarfn tratados como un cargo da cada paricdo, 3eba«u

mos notar agal que, on muchas ampresas, no existe ya una A360C] e

cidn total entre costen directo y costao de absorcilin o costes =7
"total®., Awbos son usados con Tines analfticos distintos y €l =

gréfico que sjgueg qua 1lustra el cirewito de preparacién del Prg

supiesto de Resultados, es un buen ejample de la utilizacidn de ~




ambos conceptos, ol grilico s flustrativo, adends, 2 los fines

(LA . :

Ael acdcita que sztawos considerando.,

GRAFICO NOY

CircuiTo ADMINISTRATIVO DE LA PREPARALIOHN
DEL PrESUPUESTO dE RESULTADOS (1)

4

i ? . = o 3
4 G ESTADG PROYESTADD
Revieionsd | PRoACSTICOS DEVENTAS | =31 B A
OBVETIVOS TRLUM N [PREcIDS]DESCOENTES § DE RESLVTADC 7
v z ) n RN
PRONOSTICO PLANGAMIENTD DF el VEi
peloE CT45.GLES DE [~ LA PruplizCION
PRODUCCION
S
ERELIDS STANDARD .
Pl ATERIALES :
MsNO PEROBRA
6 4 A2
REQUIRIMIEMTES Y| UMy 0. a6 Mlosro STAND, Lps1as éf,aamax,:f.;
ESPECIF, STAN DARDLg|-3s16 STAnl. fIROMEDIV o FABRILACION
IR GTeR, M.DE OBRA|  ConsDLIpas. | FundERABY o?RANﬁpORTEﬂ:: s
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G.1.0.  Prasupuseie de Cosboy de Qomerelslizacidn, Adninistratie-

vos FPimnongleroa,

1a clasificscién antes referida de coustos en £ijos

variables ez sgenclial a lz proyecclén de los coshos del achpi-.

e (1), Tna vaz Jodividuslizados por tales ca taynrias, su_dstﬁx

minacidn nc ofrene msycres dificultadas, lp ol caso de l?ﬂ COﬁ"»

tos fiuoaneieros; uno de loz probleams os al rrnantirw de la tau

s dg 3nter~c para obligeelcaes a contrasr @0 &) ejerciclo pre]e

yectaio,

o

81 rubros comc otros ingresos y/o gastos Tuesen previ

~ haiv

“

sibles, deberdn estimarsa psra arribar al resultsdo proyectadew

fical, Demis eshf ucotar que deberdn hacarse las provisionss

por gravémenes qué pesan zobra la explotacidn,

6.1.4, Consideracionag Finalas sobre Proyeccién de Qesquadcgg

&s nsesgario remarcar que slendo un pragupasto 1;gﬁ -

gral un documento gue, con mayor o menov Lrtaensided, habrén &a &a
1u9, ¥

nejar todos los ejecutivos de la firma considereda a todo nlven,

L) hace necagario que &l migsme ses claramente establecidﬂ.;zuiel
caso de la proyeccifn de resmltalos, es norma aconsejable praseg

tar, junto eon 3l prondstico propussto, los estados resles de rg.
gultadn por igual perfiodo del afio anterior, indicandc'bTGVamantEE

las causas de las vsriaciones significativas {variacionss en voe:

lumen; on precios, efectos de nuevas inversiones, ste,)

Ademés, enando al prasupuesto acompais un sistena v

(1) Con exce nc1dn de los fingneieros que son f1jos por naturs.:
leza,. o )



..

L4

s ’ ' ' .
fnforazalfbn y sontrel por freay de responszabiliidsd como h mdb

consejado, 1as resul ltadns deberdn mostrarsa por frens de TZNE‘L :
3ab11idad. - Bn myuellas firmas de estructura Orguriunhiwa Aeg o

centralizada, =1 In das éxtra'izaciém ar bézicamantse por "“odm*;

tos o 1fnes de produchos o por Areas geograficas, los res ulta -

dos dehqrév Andividuelizarse ua,lgual modo,

7. KL PRESUPUESTO FINANCIERO

&1 presup nestﬂ de ra,axtadvn que bosgquajaros ankarigg

ments se conerets, en clerto modo, en estados astdticos, as d

“eir, se msenaja & Totograffss al final de cade trineshre, scids:

.‘L ,

nanciamlentc 4a 103 resultados esperados,! El ajecutiva fiaﬁn

ciero debs ~abar3 z travds del tleuro, eufles habrdn de sar ¢ Che

necesidadas flnanc{erasL puas cualquier bracha entra disponibie

15dadas v etigibilidadas qQu3 parmanaca oculta aa los estados w3

proyeotnios trimestrales o semestirsles, pueds cumnramacar zu

funeidn, En consecuencia, la presupuestacifn de sus nﬁcaeida »_;

das debe ser minuclosa, tratando de ublcar en el tiamfo, coLt ga

mayor Urecia)d“ rosible, el deaarrollo de los acont erﬂmientoa.~§

s S

Dos son 10s instrumentos fundamantales qua emplea p

ra llevar a Gabo su fqnciénz

-2l enflisis del fiufr de fondos en la empresa (cashffl?wi;

~10s sstados proyectiados de crigen y aplicaclén de fo




7 o 3..0 t‘i‘!fhﬂ :Lal'giis Qe ! 7 z H! !‘ dg Fondsz 8 an : & E;.m?"ﬂ :-sa N

la vase de lz presupuestacibn financlers es, :in 4y
da, el anfiisis dsl slstems finanelero de la empreasa considory
dn tal como lo efectuanos en I. b},

ALlL sa dieron las bases para determinar el audli -

6is del fluar de fondos a travAs da un periodo considsrade. No .

nbstante, ordenaremos aqul uns seris de conclusionses genersa

les.

En lo referents 81 nilvel da afectivo a ghv possido™

en cada perfodo recordemns que existen dos objetivos fundame':
tales an la terneénciz y generasién del mismo; -~ ST
. A .

I) haceér frente s las obligaclones de la firua affinm&¢°

no entorpecer sa funclonamiento, La falta de cunplimlento ¢
cbligzacicnes reltaerads conduce é ;

wal dateriors ls 1 capacidad crediticia de 1
N e——————

=13 necssidad de racurrir a fuertes mﬁs Oxerosa§*
N ———————— e

A ey,

nanciacidn;

T

vaehar maior:t

~puevas operiunidedas de inversidn que puedan aumen =3

tar la rentabilidsd de la firma;

~zegulr el paso del avancs tecnolbgico gus oxige FTew

cuentes cambios en la utilizacisn dal capital £i]




de ls smpresa y que, en consacuencia, denands fondos,

Recordenos gl pasar io que antariormanta llamames ~
el dilema "liquideze~rentabilidad" y que la excesiva liquidez -
influya des blenente en'la tasa de rentabilided. -

Se hace nacasaric ahora &clarar la relacibn sntre =

los prondstlcos dz caja y el mwresupnaesto integral,

Hemos expresado anteriormente gque los pronfsticos =
de cala son la parte més ainfuice de nuestre sistama, a la &
poca de 1la preparncibn del wirrsupuesto genural, los prondotl -

cos detellados de cejs a travéds del tiempo, pe..ilan estable -

cer con certeza;

-la posibllidad de que el desarrollo prsvisto para al pém

N
o

rfodo cubiarte por el presupuesto, pueda realizarsu oon™

fondos autogenerados por la expiotacién;

———

~las necesidades, ublcadas en el tiempo, de financfamiens
to exterior y 133 caracter{sticas que habri de-ravestirﬂ

esg Cinancianiento, . |

No obstante, una vez un marcha el presupuesto, les

condicionos econdnicas o circunstancias imprevistas pueden he

?
]

IR - .
cer variar no eblo montos sino ublcacidn en el tiempc de lo plg
: A o

——

- nesdsc. e modo que la Alreceidn necesita prondsticos alustados

a 15 circunstancias corrientes que suelen prspararse con aun «
nayer detalle con pericdicidad seaanal,
sn consecuancia, los prondsticos iniclales confgcaig
"

nados en la &poce de la preparacidn del presupussto, permiten .

cumpllp las dos finalldades arriba expresadas, mientras‘qugcgai




‘prondsticos de mayor periodicidad y detalle, pu“mitun;infﬁthw

mar s la &1 ceidn les dlsponibilidades y exigibi 11dedeg temi.
niendo exn cusnta lss cirewnstencias corrientes, sta Uitima
informacidn s¢ tornu impréscindible@ L& discrapancia entra
estos prenbsticos comentsdos y los efectuados n la epoca as,“
ila preparacidn del prasupua to gensral. no sigrifica qua ok
nuestro presupuebto ¢ que los prondsticos Indciales pierdenhA
tOdo su valgr, For el contraric su valor permanece, ya que
conmo Aijivos lo presupnestado inicLalmenta es la expresibn «;ﬁ
de dessog a la -yue hublese guerido liegarse, en forma ideal,
| Habrd de tenerse en cusnta al pronosticar niveias,%

-de fondog: ' s

. -

~las caracteristicas de los 1__lugng de I rondog pur*é
S

cobranzas y otros conceptos en el tliempo;
———— mmm— e ——— .

~la existsncis de varlacionss estacionales; .

~las relaclones de retrasc en 8l ciclo ventas-cr .
ey -

d1 to..efectivoy

..10s requerimientos de efectivo en las diversas ¢;¢§

tapas de los proyectos previstos de inve;si&ﬁ.f

Un problema que generalmente suele descuidarse al

considerar prondsticos es el de la organizacién del manejo = -

de fondos, Concretamente, aquellas empreses de una estruely -

ra organizativa descentralizada han encontrado que la centyg

1lizacidn del mansjo de fondos ﬁe;mite un mejor contr@lidef’ffﬁ

—— ———

las operaclonss y lnindzar 1as necesidades de afectl ivo. ’Nb‘i

wbstante, esta eangralizacién no es siempre vilida ¥ cada q& t




30 dehu oo agiudlado por separados

T2, malados Froveghades de Ordeun v Aplicacidn

Una vez sfectuados loz prondctices de caja vy axz“;é@ﬁi

do el flufr de fondos, el =ctado ds origen y aplicacién am.*na

dos permite controlar, para cada periodc que s& Lo prepara, ia

bondad Je lias egtimaciones y 1la eorrelgg;én_an;na_kuﬂdgg_léﬁgg,

N

do8 v sl resto da los rubros gque forman el capltal circalants

a———

wwir8dites e inventarios) y fijo de la empresa. & pegar de que

. se vtilizan varias versionss del mismo, el graflco que sigue
ilustra la forma tipica del estado comentado como se lo utiliza

en presupuestacibn financlera;

CuALRO R &

&‘

~

NOIﬂbr@ de la Compah.f. 2% ’ 2aru A Peri‘)do PN S 4.635
Preparado por QLS VDL LRSS OO0 ‘ RGVisadO niio!.‘-;qti_"

1. Disponibilidades al comienzo del Perfodo:
~Caja.
~Bancos

~Ctros

2, Origen de Fondos:
~Ut1lidad 1fquida del perfodo
~Ingresos venka usciivos rfijos

~Préstaxos bancariss




4.

~laversionss en Plante y Lguipd

del Activo o Fasivo =indicando sl aes pusitivoone
i

ge tivo-t

. ‘ .
=Dapreciacién y/o dnortizacifn

LA AU B Y BB BE B BE IR BV-RE 2R B SR I N OY IR RN A AF JRNE IR BN BLAN R 2 I SPE S R I AE I Ea

aplicacida de Fondosi

-A@Efﬁiﬂﬁéiéﬂggijﬁfﬁfs
-Dividenddé an 4
«43pefclén intangibiss

~Adgiisioeldn partic tpacinne° gn oltray ampresasg

2 3 I I I B A B B DR SR AR B 2N B L A R B A T WA B B Y U S

Canblos (origen ¢ aplicacidn de fonde®) su rubros

‘N—-.

R

~Créditos,

-Jsudas por diversos concéptas
-Inventarics.
~Qargés“91feridqg_,

A28 D L Y S E AN O SS L RS S TSN E Y S HE DR TG LSS DN

Lspordbilidades al final Gel perfodo: cioneevniaa-

LI ZGTADO OYECTADC DE La SITUACION RﬂTBIﬂONIAa

Dada la oyecciér-&a resultados ¥ la: evolueidy




{por ejenplo, un mag). &b raalidad,.no ag imprescindille =il a\

veces posible gegulr el ordon aquf deterainade, es. decir, rﬂa»5

PR

lizar las estimaciones'financiera ¥ luago los rubros del 93 ;g
do ¢ue nos o2ups, 4 veces es 4sta ans tarea tan ind arrelhclu»7imi
nada ¢on la rrimera ¢ha le deserminzeidn de clortos rubrcs'iai, @

vel de inventartos, por ejemplo) debe humcerse shuulténesmertn. .
41 estado mostrard los ndvelse de dlsponibilidadege s °
-pera cada perfcdo;, 91 volumen de créditos an vista de los iuiz'
cos de rotaoidp caleunlados, el voldmeﬂ de inventarios y de ace
tivos £ijoy «reincionado al plan de invarsiones o liguldacio nfv”
mas~ y carpgos dlfarldes en ous ni,n a rubros zetivos, En/él‘ pa_:w‘f

‘8ivo, nivel 4s las deudss, de las provisiones y del estado e

la capitalizacidn de 1a firma,

El estado proyectado de la situacifn patriuvonisl =
coppleia el pancrama para 9l ejecutlvo flnanclao y @5 w un eg7§'

vén nfs que exige coordinar esy imac*one° v ublearias E@rfecu“

menka an al tlewmpo,

e ————

9. AL FRESTPIZSIC DE INVERSIONGS Y TA HVALUACTOX Do PROYECTNS .

1. Bl orolylamna

La inversidn de dinero en mroyec rectos que h&hrdn de -

1a%Iuir 1s marcha ds la emprasa durante perfodos més o hengs

Largns de tiempo, 8 algo que dsbe estudiarse culdadussania .

Por una parts, 3mg1‘“v Jo frapovilizacidn de fondos la gue,

e

no p’wr ‘yu..,f! 10., LosT ui‘g;uv aﬁgm.w.;nc balo 1a forpa Je ouna £




ra corrlente 4o fondos, puede afectar desfavoraulements micse
/

tro biromio liquidezerentabilided, Por ia otra, quedd luplf-.

/
elto en la frase anterior, el riasge que Implice toda inwer -

sifn gue dapends del dessrrollo de acontecimientos futwros yf
T )

s6 hasa en prondsticos, J

Yi

Bz ver ello qua las Laver sionas prcyectadas demtro
de ceda ajerclclo, daber@n ser objeto de wn culdadeso anflii =
slsg, por su lupacto an el cusdrce genersl de 1a flrma, La teso
rfa y ios méholos de pregupuestacibn de capital suninlstrsn -
'un marco de andlisia sdecuado & la soluaidu de estos proble -
maz, Veamos shora,; asqoianbftizsnants ese cuadro y, luego, g

licemen ecada uno 4o sus componentes,

£n 1fuesz generalss, la presupuestacién de inver «

r 8lones sa bagn ey
————————

a; determipar los objJetivos de rentahillldad de

la firmajs

b) determinar el “eosto del capital parz la =
enpress; h
9323 | N

c) estimar los probables Ingresos futwos alng Y

vés del tlempo de la inversibn proysctadag-

Q) actuslizar los ingresos futures a la dpuos .

scidn, comparande valorss sctita~ =

p leg de lo3 ingresos con el costo de la ir

warsidn. : ' -



L T O a9 N 1 . e e . an - « ot
has freasy crftlcas, dentro del mareo, rara lay snales

exiates foinedones sitarnativag o & veass poco gahlisfactorias o

sen fundunonteldsenda las tres fltinas, & cuanto a la Tijecifn

e L Ljatlvos da %%*N“llodd, vy axigte nayer problems,

K &aﬁh,ﬁewwotam"“*a@ﬁ'mqau ton dos anfal/ =

’

gues ¢ criiecios de anélisis fundaments Lo nara el rroblens qae

nos wnupa, que daxhen dentro de uuastro BATCO,  ha ¢ V4luavién iﬂ'

ia dessabllidad de v prugecte ﬂet«*minqi* ded costn del capwtal

rara la am“*esa, los ingrescs Tulwros probables de 1z inversifn

7 8l coste de la migsa, pueds realizarse mediante; 1) a1l mdlodn

dg 1a tase Tinturnat da retorno sobre el capital ¢nvavfiéga ¥ 2)

a1l astodo Az 1w tasa “gxterna® de retorno zobre la inverai&na S
E’.s o

wl prinaro, +?mbién conneldo como al método del f;u‘rx;;

d2 fondos (1) descontzdos, trata de @nﬂnutrar‘ madianbe sucggl o

vas aproddmacion nas, la Lasa & de descueato que - iguala 1os ingresos

futuros esperados con el edsto ds 1a ‘ﬂVAwsiﬂn original, Ln sime -

poies; s I 2 {inversién original, Bﬂ,flnir de fondns por cada yg
riodo ¥y v = tasa de descuento, para n rerfodes, ruestia “aﬁp the
gords Ny . . R
T o 21 - Rg - ’ RTmt " .
IR Sstimgein wena— + \ . s i
1+ (Q4+r) e 7 o= T o(Qert

annde l1a inedgnita es r,

i3 leetor Tamiliarizado con la "ieorfa Gersral™ de - .

(1) Rz nsessaris recaless que el flufr neto de fondos en 1a D
viodo, éxeluye cargos como la deprecliseldn; que no fnplica un 8«
gresa de fuTqOSa , i

L




Siynaes, hmtrs persibiids ogue rono es §ipo In e Ex Ja-; 1Mlaone oL ~

clanole wargliaal dsl cawlial,

Ll afiodo Jel valor actusl, o &8 la Sasa exberna, pap
te d2 wna btasa o descusnbo Tijads, a@s laciw I ws oun valor c@qg -
2160, detarninaio en fincidn del costo de caplial pers la ompiow

s y la deseabiildsd 3al pgroyecto se éstablece comperznvio el W

to intctal de 1a Lovars28n con &Y valor sctual de Jos lighesos <

Suburos desconbadss a la tass prefijada, LS evidsnbe gque sl el

valior sctund de 1os fubweos ingreoses e Tnferior a g Inversidn. b

inlelal celenliads, ez porque al prayscto no rinde ls Lasa uu iﬂ,

z'f'
2
wla en el LUH0ES0 de dessianio 5, on Conseuusnelia, al prmyeqta;.*
deby ser dw;echadag Lo cuontraric es vAlido cusrds los Llngrascs
degomentuds: 2eparan 2l veler de ls lover:ziba originsl.
ausor pdtodns perniten sstablocer un orden da priovie
Jedes #nire Joz proyectos en %aqa 5 3u renbksbllldad calonlada,
—

§in ewburgw, deda unz 3evile 46 proyectos para iug £1Ales tw do e

gau establezer un “wanking”; ios dos wdtodos no producen rwcusa
. S

-

rianentae Tus wlsucs J“SDJ?«uuc

i

e difereucia go Lasa en yuw, &1 obtodo del valor a=
tual parmite =1 @59 J2 Adutintos coshog dg caplial pAra calds

riodo, alwnivas gue-sa ol alshena dal descnscto de fiufr de form
oo b » - el

douy 12 bass de descuento es conmiuule R travds de la vida . 4oL
proyselo y., €n Consacuaencla, »proysctos qus difteren en sl yolu -~

men de 1ﬁhrs; g o travis selvtiempa, rahrdn de peoducir remmibae
R y LT

dos distintos debido 21 factor valor-tiempe del dinero, U excg

-
-t

nhe comparsstdn enbrs ]os mbritas velatives de vro ¥ abra sig



b

toma pueda verasse on sl srtleulo da Polliack, aparscido en el X.

Aod, B8ullstiv (7,

E3 vol del cowto del eapital para ls empresa e 1ig
sar s daterminar o241 es la tasa ds re;diniento mfuim& que Jék
smyresa considera 2omo acegtabla en la evaluacién Aa prayﬂctég»
by deszir, dads el “ianking” de proyectos, daebe exlshir wi Tf@i
te a pertir det cual la emprass corsidara que los proyactgg'ng

VY

sen rantahles, Log proyectos auyos ruuri antos la emgrwea"r

considers que excedsn en rent:hliidad su “ecoste del caopital®™ -} .

-

son los ¢ue, en prineleiv, merecen consideracida.

—

wrlsten dua criterlos aconduicos para determinar el

costo 261 ecarital pera ls eumpregn, Uno de 6110s ax ulilazar

21 conceptoﬁﬁel coste del mercadoe, X

portunidad por ia uitlizaciln del caplial, ' L

1)%.. wrimerc, sosbo el mercsdo, wo esn afs gus m Lo~
-U‘NA

sa da lnterds vigente sa los mercsdos de caditales, 4 p’f ey

vista el concspte parece parfecto y alaro, pero su dstaeralnl -
cidn no es dal lodo fdzil,

Gn principlo, la emprasa puede recurrir a medlos 43

versos de fheaclanionbe, con distinlos efectos gohre ol Hien

, en consecnencis, la tasa de intsrds hwbrd ds vaerlar ds a

g2y
o

(1) Pollack, Sarsll, "The Gepltal gudbetjh Snnﬁ"ovérsy;LFraw
sont Value Ve, Djsvounted Cash Flou ahhnﬂ“ AedaSulletio ,
Kew York, Hovigubre de 1961, ¥ -

N
2




elerdo al wedio, 2 las caracterfsticas de los fondos y su Afstrie o

—

bueidn en el tismpo, 2 las segurldsdes que ofrece la empresa,a

rosiaidn aresdttiala, otec,

areea—

Por otra parts, las empresaa no sOlo fioavncisn sus nes

cssidadaes de inver f*&n enp foudaa srovardantas del rovendo de G =

pitaled. 3ino cue, an Mavoer o menor éanata. uhiil
¢ - b o :

st fondas autﬁm

1 capital de los fondos uuhnf ﬂ@rﬂ

]

L ——

genarados. OGufl ea 20 costs 4

/\

Ados? Y. dads la diverzidad de alementos gue entran en 1&-determg»w
. ) . . T -

nacidn del cealko 2ol 2:21%31; odme 1legomos 2 Jeh. wmlparls sn dam‘

Pt iva? o

La primers pregunta encoh rerd respussta ol tratar el g

eritario el zosto de oportunidsd el que, a juieio del autor, es

nés convenlenta coms coneapho de snélisls. La respussta 2 la sa
guada 63 ¥a slontentes ag evidanta gue cnalqujer nétodo quﬁfﬁs&iu5
MOs pare evaluar proyestos, nggesita una sola tasa do cos

consacuancéis, psra determinerla fronke a las sliernativas &iSpbh{

})1-33,5 las empTweas auslearn b1l izar un promaldl o’ verdarads dg. ,xg
~— e o

mismas, afeﬂtuandu iz pondevaclidn en raelacifn de la Lwr{?uﬁ'hlﬁnf

ralativa qua,f ”131” n & osde medio-o cosdielfn da 03>

B lo que rasgécta a,;as fondos asutogenerados, empicean cx Senin it
%

rio del cosfc de ocporturidad gue comentamos sawuiaaM£~%eo;j

e hl 2t cr;tarao 23 el de amplear al costn d= onnwt"ﬂi'"

dad para todos los fqndds a invertir. s declr, el ccsto da fléS;

, . Sera e
fondos a invertir en wna alternatlwm determinadaf/gos rendinisn =

o por 0o orplesy dichos ferdos an o%




Zn @l caso de los foados autngensraios, este crihagﬁg

peraite detern 31 en converiente que los fonlos sean 1 pvreri

‘-A ln&

dos en la empresa o fuers do €lla y si la inversibm de 1o Zone .

U

dos an_la wupress habrd de sfecter positiva o negativamente la '

presente tasa do retorno sobre la inversidn, En el caso de‘fcnnﬁ

dos obtenidos =n el mercado, su coste de sportunidsd paracisre ,iuﬁ
coincidir cor la tasa de dnterés vigente en al meresdd Qe capliy |

le3,

Wo obatente, el eriterio de c¢osto de oportunidad,siex

4o més ampiio, nox permite anslizar ne dolamente la convenle: nii
w

d¢ resuridr al wercadn de capitalss para flnanciar proyecstos”
e i

o asnnentd

n0s es superior a la taza de interds (determinzda come promedi
/—\— N .

vondez ado)vigente en el mercado, sino que nos permite discerniy

el gosto de aportunidad que luc

que existiera alguna otra alternativa méds rendidors para usar
—————— e

ics fondos tomados sn préstamo fuera ds 1& emnreaaa Es decir;}
e ——

pilo. ' _ .

v wr comentado artfeunlo, aparecide en la fmsrican -

Lconomic Review, en Junio d= 1858 (1), F. digiﬁanj y M. Mi:lgr“_

(1) aproﬂuabuo an "Ths Yanagzment ef Corporate € p¢t81" aditg
da pn“ Bgzra Solomon, Gradnate School of Bus insss, The Unﬁvarsi w
ty of Chieago, 1@59 péga 1¢0._ ‘




B |

de que el punto mids alld del cual la firm. habrd de réchaiar prgu
vectos de inversién no se halla afectado por los medlos de finagf
clacién utilizados? ya sea que provengsn de la empresa misma o
del mercado de capitales,

La tésis ha sido criticada por David Durand sobre la-.
base de los supuestos poco realistas del modelo Modigliani-M% -
ller, pero no obstante su lectura es ampliamente fructifera por_

la rigurosidad del anflisis y por sefialar los problemas que ,géﬁ

presentan al tratar de determinar el costo del capital para

Firma, Uno de ellos que a veces suele desculdarse,. es al efa
b DS et "
gue sobre la valuaclén total de l1a empresa y sohre su posic«i
crediticia produce el elegir un medio de financiamiento aohf

ferencisa a otro,

La nueva estruetuia de la capitalizacibn de la‘fi?

conssecuencia, s necesario tomar en cuenta los efectos direﬁf"‘

e lndirectos de cada una de las alternativas para 1legar a detq&
“ minar su Ycosto de capital®,

Para concluir, cada alternmativa de financiac16n h§§?§;

de tener para la empresa un costo de capltal, con efeetasﬂnQ;égﬁ

lo presentes sino futuros sobre la nueva estructura de capitaxﬁ‘
ese costo es determinado con mayor precisién utilizando ol con -

captc de oportunidad en la evaluacién de alternativas.




si la proyeccién resulta totalmente alejada de la realidad, el .

resto de las etapas y los resultados finales, a pesar de el =

——

grado de refinamlento con que 8¢ hayan llevade a cabo, resul ~ .

tan de escasa utilidad. ' wooa

v

La proyeccién de ingresos implica rronosticar la -
contribucidépn del provecto a 1os beneficios futuros de la q_ggg

sa, Es evidente que tales beneficios no sélo dependen de las;;

caracteristicas de la demanda para los bienss o servicios a eafﬁ

jffffﬁ?a de la estructura del mercado y en forma més generalﬁ~Yﬁ
de la evolucidén de la economfa para el periodo de “vida" dae la

T "M
1nversién proyectada,

Hs deecir, que las proyaccionea llevan
w

concepto probabilfstico de ingresos, Bl modelc de proyeccidn 4

bajo ningfin concepto puede basarse en criterios de certezs y_
por el contrario debe recurrir a estimaciones probabilfsticamg -
sl pretende acarcarse lo suficiente a lo que probablamgnte%rgf;@

sultard la realided.

ey

_ Hemos indicado brovements que el criteric paia\atii"ﬁ
buir ingresos al proyacto bajo consideracién suele ser el daiAww
ingresos tncrementales netos, es decir, cuéles habrén de sar‘gut
los ingresos monetarios adicionales que el proyecto producixé
§in embargo, se ha criticado el concepto inﬂremental.pqr 6l h&-x

cho -se dice~ de que de esa forma no se carga al proyecto parmré

te del costo de la actual estructura -si se trata de una empg% :
sa en marcha-~ econfmica de la emprese lmpraescindible al éxitqj_j

del proyecto.

La minuciosidad aparenma de la oritica queda des *



ratada si peasamos que en la précuice buense erte da 198 vro- -

yeutcs se emprenden por sus csraclteristicar lTu;éh“@:a& ¥ por
1as pozinilidades de éxito que la asstruychturs vigerde ;zumaga\%;
£3 LR CoGiunia,,

Da asgu ebtructura el talento
r__

©3107 ya ganada en el mercado. suelen ser ;acter IR PR

P

su atribucidn al proyecta evaluado s praciicamnenie ix

en térainos coneretos por lo que, en consscusncia, el andli =

sis incremental resfiras su validoz como concepes de anslisis

en esta etagpsa,
A .
Pea las té;niraw G y“onuwiico paia daieeminge in'~
e e et e e o __,._—-—-—’ T — T s

gresos prubzirles futurvs el analisls ds corrsiacison susla =

sar wmuy Gtil sl se plensa gue la demanda puede estar ligada

S

o i N
clortas variables macrusaanimicas cume sl erscimisnto dal: lo=

grase vexl per cipita o el cracimiente de la poblacién; Segin

ge trate de industrias vegetalives o &irdmicas. Hn gu lugap;

;ruides al sfecto. Cualquiera sea el ustodo a emp¢ea¢seg :ai:

da en fundgmentos tvedricos firmes,.

9.5, Aghualizacidn de Ingregos Futuroes.

_E1 proyecto habr4 de producir un ingresc futuio 4s:

N

fondos, * No obstante, la inversitn se rsallzs en el presunte.

.\



soan fondos iiomideos y avidentemente las dos censidadas nn

cospeTabae n, Yu nwmos drcho que 2xistexn doo métodes vase

Lzar ing“esns &l o6 supusstacidn da o apiuale Decimas agd
ve que son los Gnlcos que homoi en cuenta el valov-fiempe d81 4l
AT, ‘Existen otres "motoucs® pare eveluar proyvectos qug DO Lee

VI36L MBS qud 2el mensionsuss ya gque no concsiderap el fackov i)

LACe30G. S eBlasg i) _el del reborno 20b¥a lg Luversﬁén yue. r

Trelond A08 ligreuds anuales mMromeito con la invers: 6n rﬁ-sii&l
Fosal fﬁe afvsius de tener una ldea del rendimlento de ia opee

vacidy, T el dsl retoppo sobre 1@ anversidn promediog nun, @ dic

rerencta gaw el snterior. toma la inversify ~ohal promeliis; y 3)

3

al &=£) Ywneniode d3 raeupero' . qus pretende calcular -sin uOAﬂr

gn cusenta el valor.ti mpo del dainero, el ntwarc v aifos vaces
rios 5 gue l1a invers1on se “pagua a si misma", dividiendo el WDQ
bo hetal de la inversidn originsl per el ingreso promedio annal
da la noans,

Con respucte a CLAL de log dos méﬁadeg 4us coman an}f
cuenis el fact@f-tiampa 25 acogsejablu asar. evidenvesants elaké
tcdo del valor actusl e ros lagieaes ¢ 21 de s tasa ﬁxternaféa?%
musho nds flexible y conduce a soluclones mds reulistes,

Vewamos uvn ejemplo; supongamos que wn proyacto exigs

wak Lovarsadn origlinpal de ndn 10.C00 ¥y promete ingrescs Iuturon
sor €ineo ARS8 du mdn 4000 curanta los 3 prisures sbos
@ AU

g1 10% wlTimos.

e PO

e acusrdo an wEEols e log ingresos mongterios desw




contadoz, deberfamos enconfrar gue tasa, . igual a n$n 10.000 «

con la sigulente expresiém

=~ Gy

v S Kt I AP P : v e Y
- Lpier) & L ddrae L LF)E S o

il <3900, 4 4,000, 4,000 o 3,000 4 .3.000

T S e N . P ’ S Y . ve . me A er . 9 . § e L N
o OLaRE0 _CORRETEY éwa ¥ oo 18 faxz de reborae sobie La Loversli s

——pye

que 1s empresa considera como minima o como su costo del capital,
f

En cambio, en el caso del m8Todo de la tasa externa, y};

BN Y

aparece como wn dato del probleme, ya qua es el costo del capitaiaﬂ

de la empresa o la tasa minima de rendimientc que acepta; supoggg‘
mos que an nuestro caso, r o 10 %; en consscuencie, si suponemOSf)
que los ingresos anualds de la inversién se reciben cumo una co- j»

rriente uniforme a través de todo el afio, los valdres actuales g,

rén, a la tasa del 10 %, los sigulentess (1),

Ao Ingreso Bsperado Valor Actual
1 4.CCO 3.806

2 4,000 3.444

3 4,00 3.116

4 3.000 2,135

& 3,000 X T

48. 000 * Total 14,394

(1) Dada nuestra sﬂbosicién dé que los ingresos se Jistribuyon fj

unifornemente duranie el ailo en queé se ganan, la férmuls a «
emplear es la sigulentes , S
of - 1

Vo = P x —
r.e I‘t

donde VA es valor actual; F, es corriente futura de ingresos; Tg.é
nfmero de afios de cero a la fechay r, tasa de interdsy e, nimero




L oests case 3y ve gque al cost

[y

del eapital fijade por

lg waprasa 1a inversion es convenlente, ya gue 3l valor actnal de |

rox futuros ingresos doscontados a ese coshto 4el capatal, va sups

¥

rdor g! coste de la inversidn original,

No obgtants ol dector kanrd voservado que  en el es

v

‘31 metodo de lun ingresos porsiarios descontados. exisie lag supg

sieidn de que !os ingresos futurss de la inverslén se reinviéf;%n

&=

2 ungd casn constante que ¢s el costo del capiial, mientras que en
W - ‘\. .

@l caso dal método del valor actual, esta suposicidn pusde elimi

narse ya gue el mdtedo ey lo suficlentenments flexible como paré ‘

4

cermitis incorporas sn ecada periodc la sasa de reinversids {0 § 

br)

casnto) gue se deseu.

te positivos y negativos (1). Finalments, desde el punto de =%
v operatlvo, es evidente que es mucho més fécil.trabajargcnn&ﬂ"
método del walor actual por 1o que, en definitiva, el autor opina 9§

que tlene ventajss svidentes sobre el de los ingresos mongbarios,

futuros y, en consecusncia, es mucho mis recomsndabls.

9,6. Alawcs Eochiamas en la Bvaluacidn de Provectos

Uno de los probiemas {recuentemente encontrados en 1 .

-

(1) Véase: Ths Arichmetic of Capital Buigeting Decisions" de Bazra «
Solomon, en al citado libry de la Hscuela de Administracién de la
tidversidad de Chicago, por &1 editado, pdg. 74.

S e




presupuestacibn de invarsiones es 1la comparacidn de la rentabili

dad de dos o més proysctos alternativo§_cuando ellos difieren an

RESLE

cuanto a la vida probable de los mismos, Supongamos gue una f;;

ma tiene que decidir sobre la rentabilidad de los dos proyectoa

elternativos sigulentas:

Alternativa 1t adquirir 5 camiones de 10 t. de capacided, .

con vna vida esperada de 10 afios;

Alternativa 2¢ adquirlr § camiones de 6 t, de capacidaﬁﬁ -

con wna vida esperada de § aflos.
- -

Existen dos formas da atacar el nroblema, BEn primerf?’

lugar, el ciclo de invarsibn para el proyecto que dura menos pqg¥

o t——

/

de repartirse tantas veces como gea necesarlo para cubrir el nuw;
ST o

~N

ro ds afios de wida del proyscto més duradero; er nue -cu\;

408 veces.,
 mm———

nos de¢ la alternativa de menor duracidén., Sin embargo, ©ste md-
todo exige calcular un valor resldual para la alternativa mas

duradera ea el trascurso de su vida Gtil y en 1s mayoria de 1os

La otra es definir el perfodo de descusnto en térmi.

casos los valores ras&dualesﬂan puntos intermedios de 1la vida:ﬁfi

til de un bien carecen d¢ significacidén, pues el valur de mercyg .

do puede ger intimo ¥, zin eubargo, la contribucidn de la wmi -

¢1én. s por 21ln que el urimer método es siempre preferible «

ya gue en prinsipicv es mas reallsta,

¥

dad 2 Jas utilidades de la firma pucd=zn amn ser de considers = °

El otro de los grovlemss es el Lucho 40 ua la ted -~ -




.+ clédsios de vresupuestacién de capital, presupone que los ip

zrasos futwos e la inversisn, » pesar de su cardcter de pro -

ndstico, pueden determl narse con certeza. Mo obstante, sn rueg

tro mundo compstitivo y de expectativas, esa certezs se conviep

te en un concepto probabilfstico.

La demanda futuwra 4sl wercado. el grado de compeben«.

cia, 8l grado en qus el produ:cd seguird wmenteniendo sus carags:

teristicas diferenciales actuales, el efecto sobre el volumen &

producir y/o vender de los prcbibles crecimlentos en el ingroso

per cdpita, en la poblacibn, en la dimeunsiln geogréfica del mer
cado por las posibilidades ds 1ntegracibn.aeon6miczg et ¢.p ha .

cen qua tenga que inyectarse al modelo, necesariamente, rrobeby

EEEE .

e g

lidades para las variables nés importantes en juegu., &n sitdﬁ“
S —— e : 7

ciones de competencia que Impiican estinsciones probabilistiaas;ﬁ

B I

la teoria de los juegos ha demostrado ser de gran ayuda en la =

toma de decisiones de inversién. Bs QGcir, paruits agilizaﬁi@lg

modelo clisico de presupuestacidn (1).

de proyectos de invarsién la influencia del impuesto a 1a‘ran£a

o

en las estimacionss. Para nuestras estimacliones tonmamos 105 13

T

&s necesario tener presante al efectusar oveluacis 135%

ﬂ‘

gresos monatarios gue el proyecto hsbré d2 rendix anualmenta,ss@

decir, que los ingresos no 1nclgxQQ_1ﬁﬂm£~QQmQ;l§_§Sﬂ£ﬁﬂiagi6n«;

No obstante, la depreciacién es un carge deducible para el cdme"

wi

{1) Para m excclents tratamiento analitico de decisiones sn .

un marco probabllistico, véase la obra de Robert Schlsifer "?rgv
bability and Shtatistics for Business Decislons, Me Graw Hill,
New York, 1959, especialmente los capitulcs 1 y 2,
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Hamog analizado los principios de la presupusstacida,

-

l¢ jaberrelacica entre un sistema integral de gprosupussto y la

»

agtruciura organizativa de la firma, de chup psia ejarcer un g;
nmntfol por freas de responssabilidad, el presupuesto daha~e§tag
ugompaiiads pora cumplir sus funclones de contralor con un aistéi
na de infcrma cidn y control por respis €8 (*eaponsaleiby xg
porting), la orgarizacion de la fumeidn finsncicra; la planea '
c16n del procese de eslaboracibén y ensumbls del presupussto mlae

mo y, finaluents, algunos problemas vipices en

an dondo cl bema inflacion y presguruaestos merec

egpeclal,

Luego vimos cdmo ol pronosivico Qe la denanda de 12 7
flrma qus se os“c*' en el preaupuesto ds veniasg, sirvs deﬁé&ﬁ
s6 0o 3810 a lz planeacidm 1o produccidn sinc al coatrol adwi &

nistrative del departaments de comercizlizacidu. 4 &2 vuz, L4
L

deverminecion del costo de lo vendido, producs i waigea i uui

--——

~idad para «l parlodo Y concecuentenents ol nciado PLOYE CVaRS w

de _resultados el jue, en buena medlda se confoccions *md*vﬁﬂfg

wente con gl astado rroyectads de la sibuactba paerimoniel, A

bos astadcs sumados al presuguesto finengicro y ald de iaveraios

nas coemplatan €l cuadro ganeral de prondstlicss qui g&iarﬁuulRL@
goation Ffiuamslars de la euprosa

Sin eabyrgo, queramos harer notal agprasanenie 1 sl

s

gulentes ¢l =istsna agul esquematlzade en Fores intezral pusde’
. .

ger i levado a cabe 2Cio por grandes empresus U cuenioun i
el perswnal egpeclalizado necesiric fd muspiiamients de las tu?
. )




reas administratives que un sistema de preansiestc exige. En

primer lugar, el éxitoc del sistema se beoa er la existercia de

pronbsticos dignosde la confianza por parte ds i09 ageates adm® -

i

”

-nistrativos que habran de asaxlorg; que permibtan sexr reconocidos

como metas "lbéglcas" de la gesition smpresarisl. Ademas, ds ne -

contarse con un sistems adacusdo de costos predeterminados o .
gtandard, para praoyecciones de cogtns, la construceion de un plan
f

geggfg; rector de¢ la natursiess asbozada se vaelve un ejerciats

o

costono y de resultado dudoso.

Pars aquellas émpresés gue no pueden contar con un 8ig -
tema como el descripto, es preferible gue empleen, come &lamen-
tos de planeacidn y control, pronbsticos a los efectos puramea«?
%¢ finencleros, sostos standard o predeierminados con analisis
de variaciones con presupuestacidn flexibla-. de ocstos-&éw?@@«m!;

46e- generales de fabricacién y comercializacién, y eatudio‘delaﬁ
| rentabilidad de proyectos de inversidn de significacibn como al¥f
ternative 5 un.éistema integral, ya que eate Altimo represen?a  J
la etapa final de refinamiento de un sistema de planeamiantol x=;

coatrol financiero.

PFinalmeate debe recalcarse que el mismo culdado gque -

pone en la elaboracidn del presupuesto integral debe pomerss

=W .

el andlisis de las variaclones y determinacién de responsab. is.

dades si es que los beneficios del mismo Habréin de cosechsvas

Plenamente.

Mis afin, no s0lo analiticamente sino por los elemantan
subjetivos gue implica ia evaluacion de performances frent: & an
presupuesto es algo muy delicado que exige mucho mAs que el on =
nocimiento del funciongmiento del sistema econdmfco financiero
de la empreasa o la fria asignaqién a8 responsables del crédiﬁode'



sanciones por la ges:itn realizada. 831 is prasiun 28 excesiva o;{
falta la motivacidn nec2szris, el sistems puede fallar en esta e

tapa declsiva.

Segin comentamos en nuestro andlisis de generalidades
sobre presupﬁestOS, la existencia de un buen sistema presupuests .
rio no es garantia absoluta de éxito en la gestidn financiera y |
en su presencia gueda todavia gran campc para la iniciative in%;ié

vidual y el sentido comin de los ejecutivos que habrén de lle?ég&?

los a eabo.

B
&
3




EL EJECUTIVO PINANCIERO PRENTE AL
- PROBLEMA DE LOS COSPOS

*o GENERAZINADES
E1l press~te capitulo esta dedicado a: ;
~esciarscer el Area de interes Jel ejecutivo finun-g
oo Trente al problema de 1oz costos; v j -
- -explorarla, resaltando los aspectos que hacen a %& .
i
Ta necesidad de plantear el primer preblema, surge del
hecho de gue el ejecutivo financiero no es el unlce*xnteresadoen 
2l problems; come miembre del team administrador estara interesa .
do en una parte del bodo. Los economistas, desde el comienze de
la constitucidén de la econcmia cemo ciencia, se han interesade per
el problema; lo mismo ha ocurride con los contadores, hasta el i
punto de la aparicidn de la contabilidad de costos como Area de
interés especializado; " Veamos primeramente:
| -el enfogque, los aportes y las necesidades en mate~'
ria de costos de los eéonomistas, los contadores y los administga
dores ¥y

-mis especificamente, como encaja en nuestro esgue-.

ma de la funcidn finsnciera el anilisis de costos y hasta donde

serd tarea de nuestro ejecutivo y hasta donde, de otro, tratar
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log problemas especiales ds este campo de interis.

2. COSTOS Y ANALISIS ECONOMICO

El problema central de ls teorla econdmica tradicionz.
43 sido explicar la asignacidén de una cantidad fija de recursos
entre usos alternstivos posibles tratandc de determinar como ma
Ximizar el producto en ese proceso. Sig enbargo para poder de~
cir si una asignacidn de recursos egs superior a otra, es necesa-
ria conocer no sclamente las productividades fisicas de las posi
bles combinaciones de recursos, sino "las preferencias" de los

consuumidores por una combinacion u otra.

Dads gue ¢l primer problema es una cuestidn ds estimy
cion “e ingenierla y la segunda, en nuestro contexto social. una
cueatidn de gustos y preferencias de los consumidores {influen -~
2isue cn parte por la distribucibn del il.ugreso en la comunidad

deter~inada) para ambos problemas se considera que la determiug

cion cuantitativa de ellos escapa al area de iaterés del econo -

mista. No obstante, se presume el conocimiento de ambos factores
21 Azva2e como "dadcs" la3 relaciones insumo-producte (a traves
Ge superficies de produccidn), las escalas de preferencias -me-

diante mapas de indelerencia- y la distribucidén de los ingresos.

Dados esos factores como base, se han establecido cisr
tos principios de "economicidad" dirigidos a resolver dos predle
mas: el de.la eleccion de los consumideres al distribuir sus ir-

gresos entre gastos alternativos y el de las decisiones de las

. aupresas con respecto al tamafio y escala de planta, el equipo, el

volumen y proporcién de los factores y el volumen de ventas. Lus
decisiones del primer tipo tiende a asegurar el mayor bienestar,
mientras gue las del segundo tipo buscan maximizar utilidades a

-

través de ana asignacidén optima de recursos.

Para la empresa individual frente a esie segundc nr.u -



biema, cada una de las Jecisliones respecio a lo escals de slanta
¥ equipo, a la comhinacion de factores y al volumen de produceid;
se alcanza mediante una serie de relaciones . %os~precics “espe

radas" (1).

Los™costos” indican en gud téerminos pueden adguir: rse
¥ procesarse diversas cauntidades de materias primas, meno de obr
v otius factores, mientras que los"precios” son lve térwi.nos en
a2 los blenes producidos pueden negoclarse ea el mercado. Todo
cambi« on las relacionea ~ostos-precios implice un cembio en las
azlternativas de utilidades para 108 produciores y de eog&uﬂurpara

108 compradores.

Lc gve es agqui fundamental seflalar es el caracier de ‘
los costos. En primer lugar, comstiftuyen una barrera al uso de
recursns; a mayor costo; mayor la resisteneia. En eegundo lugar
el costo de un factor por unidad de productc depende no s¢lamen~
te del prerio de ese factor sino de su productividad fisica. A
su ver la productividad fisica depende de la tasa de empleo ydel

estado actual de 1z tecnologia.

La teoria econémica competitiva funcicna sobre el su-
pussto altamente restrictivo de que la empresa, operanio &n un
mnexrc¢ado de competencia. no punede influenciar el precio de adgui-
gicidén de los factores productives mni el precio vigente en el me}
cado. Dado que la empresa no puede. influenciar en 1los precios de
venta ni en los de compra se dedicari a buscar la escala de plan

ta y tasa de produccion més adecuada.

(1) Recalcamos el término "esperadas",pués el empresaric, en
nuestra economf{a trabaja con expectativas y sus decisiones
estdn dirigidas al tuburo, aunque no necesariamente siempre
hacia el mismo punto en el tiempo. ”
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Fuera de este esquema simplificador, el efecto de de-
terminadas decisiones del empresario en cuanto a su relacidn con
jetural costos-precios, venirid dada en Qltima instancia por las
saracteristicas de los mercades de compra 7 venta. Es decir, fue
va del caso de competencia, ¢l empresario de algln medo podrd i.-

fuenciar l.os precios antes mencionados. En consecuencia, los e-
fectos de una decisidn determinada serdn entonces ahora.més.eaww

risjos.

A los efectos de contar con una explicacién simple y
cng pueda ser manejabls con propositos analitiececs, 1los economis—
tas hau seleccionnao unas pocas del cunulo <e¢ interrelaciores ps
sibles y las han integrade en un sistema 18giro. En ese marco ,

<g gupoue que €l empresaric toma sus decisiones.

Ez cs@ procese se conoide.a ademis gue el empresario
conoce 1ug sigulientes interwvelacionss: lo forua como 1los ingresos
por ventas variaran u cadz nivel de produccidn y de gastos de ven:
tajcomo variardn los costos de construir la planta y los costos
organizativos a cada nivel de uctividad; como dado el eguipo pro .
ductivo actual los costos variarin con las diversas tasus de pro i
duccidn y ademds como el precio de los factores puede esperarse

que varie a cada nivel productivo.

En consecuencia la firma estara presuuiblemente en ccg'
diciones de maximigax beneficios construyeando la esc¢ala de pl.n-
ta y de organizacidn mediante la cual el costo de una adicidn mar
ginal a la planta es igual a 1los ingresos incrementaies, oretran
do la planta a un nivel de aetividad en gae cestos marginales i-
stalan ingresos margineles. DIsta @itima decisidu da solucibu si
multanea al precio a jue se vendsrd la produccidn y que se adgui

rirar los factores (1). En cuanto a gastos de venta y promocidn

(I} 3a1vo el cuaso en gue exista discrininacidn de precios enire
los compradores,en cuy0 CaS0 3¢ reguiere una decisibnadicio=-
nal.
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ne, podeross empresa y la conducta humana, en su Colipv. tamisnto

al tomar decisiones, tiene otras fascetas aparte de la maziniza
cidn de utilidades, que son objetos de estndio por parte de psi
¢blogos. En pocas palabras, el supuesto de maximizseidn de uti-
lidades no puede tomarse como Qinica motivacidn dc¢ las dacisiones
ejecutivas aln cuando pueda servir como una Util primers aproxiu

macidn.

En segundo lugar; la teoria econdmica arteriormente de:
eripta se bass en un ejeeutivo o empresario tomands declsiones.
Ean 1la realidad, la mayor parte de las deoisiones de importancia
en nuestro mundo econbmieo son el producto de elaboraciones de
grupos. Lo que en firmas pegueidas Se halla eoncentrado en lazma
uos de un s0lo ejesutivo es funcidn er firmas medianas y grandes
de departamentos y"grupcs de presidén”. Ademis, es necesario con~
giderar qgue el modelo no corresponde con auchog casos en gque di-
versas unidades Yempresa" pertenecen a un grupo, donde lss deci-
siones sobre coatos-demanda-tasa de preduccion es necesario opti-
mizarlas para el conjunto de csmpresas 0 el grupo de intereses co-
mo un tode (1).

Es igualmente imperioso gue se eantienda, en tercer lu-
gar que la estructura ldgica del andlisis de la teoria econdmica
ge basa en el supuesto de que quien toma las decisicnes tiene com
pleta informacién sobre las interrelaciones que hacen al modelo.
Mas adelante veremos lo gue 103 ejecutivos "realmente" saben acer—

ca del complejo de interreisciones de las variables en juego al

(1) Véase el comentario de Paul M. Sweezy,"Interest Groupings in
the Awcricun Joondmy’,ipiniice B, 42 La obra: The Structure
cf the Amecizcan Beonowy, - arte Primers, Caracteristicas Basi
esg, editade por iz Naticn.l KHesources Flanning Board Washing
son, 1439, con especial referencia al caso norteumericano.




s impiden el ujuste alin dentro de un liyzo mis ¢ vencs largo y
"1 eguilibrio se produce ¢ lo gue 1l¢: ecovomistus dencaminurizn ni

Sstes "mo optimos”,

Pura resawir este acdpite diremoz que las elaboraciones
iel analisis econdmico, g et in Gotaun de ura .o rancis ¥ ale
sancia légica distintiva, suminisirzan al ejesutivo wa marsb Cs re
ferencia en su diaria tarea de ‘omar dcolisicpes gue se supounen 0p
vimas en funcidn del complejo de objetivos, en una estructura so-
2io-ecopbmica esencialmente dindmica. Veremos seguidamente como,
ia econometria por un iado, ha tratudo de provar en el mundo rell
“a validez de los modelos econdmicos ¥ como 108 ejecutivos, por
atro, tratan de legrar sus objetivos en un mundo mis complicadn
aue el supuesto por el aconomista. ke con ello descartumos le
snorme validez del andlisis econdmico: siziplemente establecemos
que es imposible para el ejécutivo gularse tot&lmente pOr sus pre
misas en su complicada funcién; el andllisis econdmico es unc de

sus instrumentos er el conjunte gque dispone.
3. COSTOS Y La TECRIA Y TECNICA CONWTABLE

Quizd ur: de las definiciocnes mas ampliamente aceptadas
de la contabilidad gque describe su contenide 7 comoe logra su ob -
jetivo ez 1 : del Zmerican Institute of Certified Ffublic Accpuntanit
{Institutc de Contadores Piblicos Americancs} (1) que establece
que la contabilidad ",.. es el arte de regisztrur, clasificer y re-
suwir de manera significativa y en términos monetarics, transac—
ciones y hechos que son, en parte, de natureiesza finzncierz, in~

terpretandu a su vez tales resultados™.

(1) Americun Institute of Certified Public Accounitunts, Committes
on Terminology, Accounting Termincicgy Bulletin No. 1, Review
and Resumé, New York, 1953, p. 9.




Queda implicito en la definicidn que la contabilidad
no es un £in en si misma, sino por el contrario un instrumentc
de anédlisis. Lo problemdtico, gue tiene una enorme importancia
para nosotros,. €s gque ese instrumento tiene varios destinstarios
¥ no siempre ese clmulo de destinatarios tiene los mismos obje-
tivos y desea el mismo tipo de informacidn. Veamos brevemente

primero cugles son ellon:

1. Los propietarios de la empresa (presentes o poten~

ciales) que esperan un rendimiento econlmico de su inversidy;

2. La direccidén de la empresa, que se vale de infor-

macién contable pars la toma de decisiones;

3. Los acreedores, como bancos, linstituciones financie

ras, proveedores, etc;

4, Los diversos niveles de gobiermno: nacional, provin-~

eial, municipal, con propdsitos regulatorios e impositivos;

A través de esta breve enunciacidn, vemos que existen
daés gruﬁos interesados: la direccidn o "grupo interno" a la em~
press y el resto de 1los "grupos externos". El primer grupo estd
interesado en la contabilidad como herramianta de direccidn; el
segundo estd interssado en la informacién contable y en lo que
consideran primérdial: en la aplicuaciln sistemi%ica de princi-
pios genevalﬁbnte aceptados de contabilidad, en la consistencia
¥y comparabilidal de estados contables y en s reflejo "razona-

ble" de la situacidn econdémico~financiera de la firma.

En este Altimo caso la determinacidn (pedicibn) de los
resultados de la firma pars ¢l periodo consideradoe =s la médula
del problema contable, lo que implica contraponer a 10s ingresos

del peariodo, costos del periodo, estos (ltimos formades no sla-



mente por cargos incurridos durante el periodo gue se considara
sino por costos incurridos aﬁteriormente que se cargan proporcio
nzlmente a los geriodbs que se consideran afectados ;0r ese gas-
to. La depreciacidn es el caso mis tipice de esta categoria de
costos, La aplicacidn de principios generalmente acpetados en
forma consistente asegura la comparabilidad de los estados y la

razonabilidad de la situacién gue exponen.

Es un hecho comprobzdo que la infermacidn contable,
compilada bajo ¢l merere de los principios mencionados, con gig
pbdsites de informucion "exterior" no siempre pesee les atribu-~
tos de ser una informacidn adecuada para <ervir el prepésitn "ié
terior® Ae toma de decisiones. Una de 1uS razones mas ebviaw de
este conflicte es. sin duda. la siguiente: les que usan informa-~
cién derde afuers necesitan a intervulos regulares un “stegrafic
del Pstzdo de o= féndss invertides en la enygs.csa y de su remnta~
©ilidad. Es decir, requieren fundamentalmente infermacién his-
térica. _

Fl ejecutive de erpresas sele estd ligade al pzsade oo
me indicudor de cual deberé ser su conducta en 2l futuroe, gue es
su preecupacién fundamental. En lo que respectu a cestes, estd
noe selamente interesadeé -cen prepesitos fundamentales de control-
en los cestos incurrides en un periode, sine -cen prepésites fug;
damentales de plancacidn~ en los costos a incurrirse en el futu-
ro. Sus decisiones gue determinun politicas se basan en especta

tivas con respecto al futuro; le pasado es ya historia,

Veamos in caso concreto: 3i el contadof ﬁor apegarse
a principibs generalmente acretados se cifle a criterios histéri-
cos para costeer los productus gue ura firma manufactura en peri-
odos de rapidos cambios en el nivel de precios, es indudable que

para el ejecutiv. jue debe tomar dedsiones con respecto al futurc



en tales circunstancias. wna informacidn que incluye elementos
valuados en términos histdricos, carece de valor para su finalji
dad. Cuando el siztema de costos ae la empresa estd orientado
principalmente & satisfacer necesidades de informaéidén externa,
es decir los costos determinados se emplean fundamentalmente pa~
ra valuar inventarios y produccidn del periodo, de acuerdc a nox
mas couvencionales de contabilidad, esa informadidn deberé ser
reestructurada por el ejecutivo para que poses un valor consig~-

tante con sug objetivoes.

Es por ello que ha surgido uns eccigibn entre las fun
ciones de la contabilidad y hoy se encurentiran cuntadores dedicg
d0s a la elaboracidn y examen de datos con propdsitos de infor-
pacidn exterior y aquellos dediczdos a la =laboracidn de datos
¥y prondsticos eon fines de informacidén perala direccion. Esia
Gltima ramz es la que en los paises de hablz inglesa principal-
men*= EE.TU., Gran Bretafie 7 Canada se conoce como "Mﬁnagerlal

Accounting® (Contwubilidad para la Diz:.zibmn) {2}

Los costos estandar y los presupuestos f” .zibles son
uni parte esencial de la contabilidad para la direccidn que. en-
tonces, busca sgervir lqs intereses del ejecutivo en busca de de-~
cisiones Optimas en su campo. ias aln, el contador, gue hasta
mediados del presente siglo era reacio al andlisis marginal, lo
ha incorporado en esta rama de la contabilidad y el sistema Qe
costeo llamado "costeo directo" o "costeo variable" no es sinc
la aplicacidn contable del principioc marginal, tan caro a los
economistas. Es decir, esta rama del quehacer contable ha trata
do de estrechar la brecha entre contabilidad y anilisis econdmicc

en el campo de los costos a los efectos de contar con mejores

(1) Véase al respecto el articulo de Lyle Jacobsen, "Manugerial
Accounting: Concept and Approach", Accounting Review, Enero
de 1960, p. 64.
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herramientas de anilisis.

El problema que cueda pendiente, que xno solucionaremos
porque interesa =solo indirectamente al ejecutivo-fin&néiero, es
si podrd lograrss una integracibén sntre la contabilidad para uso
"externo® (Financial Acccuntihg) ¥y la contabiliidad para uso"in- .
terno" (Managerial Accounting) a los efectos de svitaur la duali~
dad presente: partiendo de los inismos hechos —-gunque con objeti-
vos distintos~ unos destipatarios reciben una inforascibn y los
0tros una distinta. ILa probable integruzcidn deberd tomar en
cuenta las diversas necesidades y si un conjunto Gnico de prin-.
cipios puede satisfacer los diversos fines de la informscibn con
table. Hasta ahora, ambas ramas se compsrian en la realidad co-
mo independientes y los pasos hacie unalinﬁegracién, ain en pai-
ses como EE.UU. donde teoria y técnica contables son més profun—

damente investigadas, son todavia débiles y vacilantes ().

4. COSTOS PARA TOMA DE DECISIONES

A esta altura de la exposicidn quizd vesulte obvio re-
caleer que el ejecutivo estd interesado en informacidn e instru-
mentos que le permiten tomar deéisiones. Ta contabilidad, con |
sus diversas ramas nc son el @nico perc si un importante instru- -
mento y fuente de informacién. En el campo més especifico de
costos, su utilidad no surge de su funcibn de deteruinar periodg 
camente resultados de conformidad con principlos generalmente a-

ceptados, sino de suministrar informacidn que permita realizar

(1) Con respecto a ias finalidades de la contabilidad y a las. 408
ramas comentadas puede verse, como excelente introduccidn :
‘"Accounting: A Management Approach" (Contabilidad: Un Enfoque

" para Ejecutivos) por Thomas M. Hill R Myron J. Gordon, Richar
D. Irwin, Illinois, 1979, cap. I, pags. 3 a 15.
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analisis incrementales de costos bara evaluar arternativas, que
nos suministre informacién de las relaciones costos-utilidades-
volumen, gue nos proporcione un marco sistewltico, como el de
los costos estdndar, para la determinacidén "a priori" ~-Con pro=
pdsitos de plancacién~ del nivel de los costocs, que posibilite

evaluar costos de oportunidad.

5. INFORMACION DE COSTOS FARA FLANEAMIENTO Y CONTROL PINAN-
CIERO '

Pratemcs de ver ahora como encaja en nuestro andlisis
de la funcidn financiera en términos de fluir de fondos -que Vi
mos en ¢l capitulo primero- el problema de los costos. Es decir;
tratemos de delimitar que tipo de inforuacidn de costes regquisare
nuestro ejecutivo finarciero y para gae finalidades, Vclviendo
ror un instante a nuestro esquema referido, sabemos que 21 ejecn
tivo financiero es guien, fijados los objetivos, regula el fluir
de fondos, frente al dilema liguidez-rentabilidsd, parz lograr
las metas fijadas. Fn ¢se proceso se ve obligado a planear imple

mentar sus Gecisicones y controlar resultados.

En lo que recrecta a planezacidn hemos visto gque la he=
‘rramienta esencial es mn sistema de presupuestacidn integral.
Jentro de é1, requeriré iriformacidn de costos con los signientes

propbsitos:

- proyectar el nivel y el comportamiento de los costos
en periodos futurcs, ya sean costos totales ¢ especi
ficos de un area funcional {produccién, distribucién

administracién, etc.)

- determinar la futura rentabilidad de ls presente 1li-

nea de produciog o de los productos potencisles a



incorporurse;

- determinar en gue punto los ingresos totales habrén
de cubrir los costos fijo: mas les variables inourri
dos hasta ese momento;

- svajuar &l futuro costo de inversionss potzn.. iies)

~ deterninzr como diversos nivelas de cogtos influen—
clardn la corrienie preseate o fuvura 4s fondos a

través de la cstructura fimanciuias -

= Eg indudzhle gue para logar la informacidn mencionada
8¢ hace necssario contar con un sistega gue permiitad 1., <ompi-
lar, 2. aunalizar y 3. nroyectar costins a diversoes nivelss ¥y para
diversas areas funciomsied., He =7ul eutonces p@rqﬁé'&} ejecuvit
vo finanniewr raccaita informaeid. us custia en en Preceso Je
planeacion, Veawvs wuora el caso del proceso de con.rtl. adiay

te el misme degears cibers

n-si log costes se wmantiencn en el anivel prasurreafa-
do-
- 81 lovg costes de un rr2ducte ¢ linea de preductesn
Juati et~
a) s8d wmartenimients on 1a lines scbusl por SU £8ca~
0 margen de contribucidng

b} un incremento del sxfu
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respecto a corrientes presentes o futaras de fondos que le permi
tan tomar decisiones acordes con sus cbjetivos. El ejecutivo f}
nanciero no es el encargado de instalar un sistema contable de
costos, pero af le preocupan 1los pfincipios sobre los que se ba-
sa el sistema, Por ejemplo, le interess conocer las bases de
‘distribucibén de costos comunes entre diversos productos'o centroy
de costos. Es probable gue le interese utilizar "“costeo directo"
mientras gue el sistema de costos pai. 1rofositos de contabilidad
general use un sistema de costeo "total®™. En lo que respecta a
control de cestos generales de fabricacibn seguramente habri de
necesitar presupuestos flexibles de c¢ost0os para diversos niveles
productivos. En cosios de distribucion quizd le interese cos-
tear Ypor funcidn® {transporte, almacenamiento, promocidn yvpro~
paganda; etc.) para los propbdsitos de un gestidn., E1 sistema de
costos serd un instrumciis mis que le permitird desarrollar su
funcidn a través de deciniones Sptimas.  Aqul lo aralizaremos
desde este punto de viz*a. = nivel de) ejseutivo fluanciero to-

pe.

6, EL COUPORTANIENTO DE ICS LuiTC3

Uno de les preblemas fundamentalss due le preocupan ai
ejecutivo financiero en esta area, es el comportamiento de las
funciones de costos frente a las diversas variables que lo deter-~
minan. El problema ha sido enfocado, mediante diversas ténnicas
¥y con diversas concepciones tedricas por economistas y contadores
Diversos resultados han sido logrados los que a su vez tratan de
explicar en consecuencia las implicancias para la funcida finan-

clersn.

6. 1. Anflisis Fcondmico: Teoris y Comprobaciones E-

conométricas
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Segn notamos en el punto Z. de este capitulo, aln
cuando un ctmulo de condiciones afecian el comportamiento de las
funciones de costos, los economistas telricos han seleceionado
un nimero limitado de interrelaciones, consideréndolas como sig~
nificativas para explicar la actuacidn del ejecutivo frente a tal

comportamiento.

De ese modo, han tratzdo a 1los costcs de una empresa
por cada unidad producida como variable dependiente de los si-

guient2s factores:

a) el volumen o tasa ds produceidn;

b) el precio de los factores insumidos;

¢) la productividad fisica de los diversos factores de
produceidn, incluyence le eficienciy de la direc -
cidn; _

d) los gasios promocionulies de ventag;

81 loe ejacutivos consideran la construceidn de una nug

va planta, la amplicoion de la presente o0 1ls repusiciod (parcial’

o total) del squipo productivo, lus costos dependnerén ademis:

e) del tamaiioc de la planta y la firma;
f) del estsdu de la téenica gue empresarics e ingeunisrc

conncen hasta ese uonento.

La lista. debe recordarse. no es exhaustiva. ya que,
el tamafioc de las érdcnes, la tasa de canbio del nivel de activi-
dad (es decir la rapidez con que la firma pasa de un nivel a 0=
tro) y la politica labbral son factores gque debieran examinarse

en forma separada.

La cliésica teoria sconlmica, 8l analizar el comporta-

miente de las funcion=s .. costog 2onevets su analisis en las



relaciones costos-volumen suponiendo gue los 2-uSis faciures per
Lianecen coastantes a la época del analisis. £l resultado es lo
Gue se conece como 1g'"funcién de cestos a vorio plazo" gue,en su
forms grafica asume la conocida forma de U si ¢3 que consideramous
suztos medios y marginales. Tal conformzcidn es consecuencia, se
Zun la teoria,de los efectos inlcialmenie faverables y luegs degm
faverables de la ley de izs properoiones variables ¢ ley 2e¢ los

rendinientos marginales deccecientesn.

Un analisis te2drico més refinado, que 4ié origenm z un
excelerte articulo de 3tigler (1), establecid gue el caso de las
furciones de costos medios y marginales en forma de U no son wmis
gus un cage especial que aparece cuands lag caracteristicas tec-
nolégicas de la firma en cuestién se comports de una forma deter
minads. Las caracterisiicas tecnongicas eonsideradas por Stigle:
g2 vefieren a la plants y eguipo ¥ a la posibilidsad de combinzcior
de log diversss tactores productives. Dos dos conceptos fundamen-
tuledy eu sus términcs sons

~3ivisivilidad
~adaptabilided

21l egquipo productivo serd divisible cuando permita la v-
tilizacidn de sus servicios a tagsas variables. ILa divisibilidad
estd dada por las caracteristicas tecnolégicas del sguipe. Asi
por ejemplo, una hilanderia tiens un alto grado de divisibilidad
en la utilizacion del eguipo yé gue el numero de husos empleados
pue&e variarse facilmente de gousrde a las fluctuacicnes en el Vo
lumen de produccidn. Psro una gran forja de capacidad determina-

dz es practicamente in2ivisible frentes a cambics en el volunen.

(1) "Produciton and Distribution in the Short-kun", Journal of Po-
litical Fconomy, vol. 47, K° 3, Junic de 153G.




EiL concento de adaptabilivsd g@ _=Ticre a la posibhili

dad de wiilizar cantidades diverseg de lvsumos varicbleg dado un
deterninade equipo; muchas veoes por las casaclapistiocas dsl pro

juste, la combinacidn yuede 20lo hacerss an pronarciones Tijas
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1960~ trata el problema; pero utilizando distint 03 térainos:la

"gegmentacién' de Dean corresponde a lo que aguil llamamos Aivi
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ndaptabilidad. '
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6.2, Solucivnes Econométricas

Una serie de sstudios econométricos ha tratade de com
probar la validez de las mencionadas hipbteais especialmen%e 3
.vavés de correlacionar datos histdricos de niveles de rroguc -
.idn y costos en diversas circunstancias, practicando una serie

@ ajustes paras conformar la informscidn a . -los supuesfos de ecg
pista,

d. Johnston, de la Dniversidad de M&nchester, ha publi
<2d0 wn interesante trabajo de recopilacidn de estudios anterio-
v28 unido a sus propias conclusiones e investigaciones en el que
demmestra (1) que 2n la mayoris de los cascs observados, la hi-

jesls econdmica de las curvzs en "U" tiene esecaso agidere en

‘V'A

i préctica vi gque hasta vollmenes de produccidn muy proximes a
los miximos, el ¢osto marginal perranece mAs 0 menus constante 7
f1a funcidn de regresidn en el andlisis de correlacidn es lineal?
cen Lo que parecierz gue 1z hipétesis de plena adaptabilidagd en
una planta divisible fuese la mus corriente sn la pr&ctica.

Se ka aducido en contra de las estimaciones econonptrl

c2g bzaidas en el andlisis de ragresién (2) gue imparten de pur

2 4 las estimaciones un viecio de linearidad. En contra de lo sr

®

gumentado, Johnston establzce qued

a) en la mayoria de los casos en donde se han efectus-

10 pruebas estadisticas la hipdtesis de linsuridad no pudo ser dg

qgechs i‘,,

-

£

SR} PS8 t¢3t10a Cogt Analysia?, editorial Mce. Graw Hill, New York
4.9’3&.1 Yl:a 23 . 136’94 :

(2) véase, por ejemplo, R, Ruggleas, "The Concept of Linear Total
Cogt~Output Regr9331ops” American Bconomic Review, vol. 31,

N¢ 2, dJunio de 1951, pigs. 332-35,




b} que muy a menudo no se obtuvo una mejora en los in~
Gices de correlacidn usande funciones de sggundo o mayeor gradc en

lugar de lineales;

¢) las pruebas suplementarias a las estadisticas, como
el exdmen de ratios incrementales, generalmente coufirma ls hipd

t2ais lineal.

Otra de lag criticas gue se han formulado e que una
fuente de probable vicio Je linearidad es las corrsccion de datos
:a;¢é;ar;gos por cambios 2n lo3 precics de 1ns factores (L. bedﬁ{

Earigsdi) T =
gque en el pericdo observado sn gue habrd de deflacionarse prac1ﬁs

los costos pudieron haber variado por otras czusas ajenas g loa
czmbios en los preclios de 408 factorza. Jehnston; mediante ela-.
roradas demostracionss msileméticas en las pags. 170 e 176 de sv =

Jbra trzte de desmentir este argumento. | | .

Se he aducido ademis gque el hecho 33 tener que trabap:;
jar con el periodc de ticmpo f£ijado por las convénciones,contaé _
bles, la generaiizacion en el ugc de sistemas de depreciascién aelg
tipo de "linea rncta" - el trabajar con indices ponderados pars ae-
dir la produccidn en aquellas industrias diversificadas proﬂucto~;
ras de mis de un articulo, son todas ellas fuentes de vicios h901§

1la lineaxridad.,

Sin ewbargo, debemus recordar gue la tradicional forma
de "U" para las funciones de costos a corto plazc en la economia
clésica, fué derivada de las observacicnes empiricas puincipalmen:

te en la agricultura y transpanisda a Mna sociedad induztrial pa

(1) Swith, Caleb; "The Cost-Outpui Belation for the U.3.Steel Uor
poration" Heview oY Fconomic Statistics,vel. 24, N° 4, Nbviem_
bre 1942, pag. 1568.
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ra explicar el fendwenc microecondmice de ia formacion de pre-
cios y la asignacidn de recursos, La incompatibilidad es nés
aparente que real sl se kieren exn auente los-fesultadosAdel ea~
tudio de Stigler antes mencionado, Es decir, la forma de "U"

no responde sing a un casc particular de las caracteristicas tex
noldgicas de los bienes de capital de la firma y de la forma co-

—~ =

o se combinan los distiantos insumos.

En resimen; creemos que la saonometria puede hacer su
coentribucidn positive a la determisucién de funciones de costos
je la empresa que se considere; lo gue debemos tener en cuenta
que existen otrae técnicas alternativas gue pueden complementar

~

o auplir 2 ella dadas lag circunstaascias Ge aplicacasus

5.3 . Estimaciones Ge Ingenieria y Experimentos Contreiades. -

Otro de los métodos smplesdos zon las estimacicues de
ingenieri- Ea algunos casvg en gque no exidte eviderzia histé-
rics para 2or *riigds anslitvicawente, ius estimaciones de inge-

nieria son quizi el finico metedo disponible.

Generalmente se basan en estiwmaciones filsicas, cemo e-
gectos de las amplizciones ds planta estudios de tiempos y movi
mientos, consume de maleriaies, pere su enfogue s siewpre paré
cial. | |

Por cjemple. estimsciones de ingeanieria permiten de»
terminar una funcion A2 produccién pare cada une de les niveles
de capacidad de la planta, basada en urn conocimiento prelije de
las posibilidadas de combinacidn de los diversos ixumes produc—

tivos , De ese modo puede llegarse a determinar la compesiecidn

¢l

¢ insumos que rinde la combinacidn éptima de costoa {la més ba

1%

ja) a cada nivel de produczién, Feta estim&cién es luego irans—



formada en una curva de costos multiplicande la cantidad de fac~
tores productivos por sus respectivos precioe, Surge claramente
que en este caso el investigador debe poseer el cornocimiento tég
nico de las posibilidades de combinacidn de los factores y de

cuai es la combinacidn bptima para cada depsrtamente.

Las estimaciones de ingenieria, ademias, no brindan un
cnadro general de conjunto con respecic al prodblems del compors
famiento de los costos. En consecuencia; ain cwando ayudan an
el proceso en forma parcial, fallan ¢n su ¢glidad de wmétodo ge-
neral-

o

Las funcion=zs de¢ cogstos pueden e¢zxtiumsrss medizale Lus

e

llamados "experimcntas conirolades®. Por ejempla'si ge dec
saber comb varis la funcién 4 cada nivel de producess= = hage

frabajar la pilante « Jiversos nivelea Cagseados. analizandese .ug
2o los resultbados ohfarnidos. Es dezix se trate do orser lan eoy
dicionas gue necesaviaments deben dorss a la ohservacidn g ~2’ .
zar, perc e€n HuchLos 2208 1a creancidn de las condiciones meces.
rigs, ccmd en £1 cxuo del ejemrlo, e8 extremadamente gravosa. o
firma no puede hacer trabajar la plants ?radnativa a2 nivelsa oo
biantes de n*n4cld d. s0lo para estimzry funciones Je vastes, =°

existen metodﬂn gue permiten hacerics win necesidad de oresr ouo
diciones gravo3qs La alternstiva nn debe deéeartarse; ae Ahoday
te, como métode de undlisis parcizl cuande la creaclon de condi-

ciones no exija erogsciones de importancia.

6.4. Estimaciones Contables

Este sisvuess exige en principio y per nedic:
- del an3liais del plza de cuentas de la wupresa.

1 esmG puede refled
1]

~ de 1a experien:ia snkeriar Ly
el -ng ™ ~:.L~rv“‘v Ae 15 mis

bt

;f!

o

5
= de compareeiones y nalsgiss
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-

determinar cuales son costos fijos, variasbles y semi-variables,
Bl proceso no es del todo simple. Si en el perfiodo estudiado
existen fracuentes caubios en 1los preciecs de los factores, si.
no existen grandes variacicnes de volumen gue permitan apreciar
debidamente 103 efectos que se desean comprobar, si la linea de
productos es cambiante ¥y no homigiiea a2on el corrver del tisupo

el sistema necesita tantos ajustes -muchos de ellos de maturale=
za estadistica~ gue es casi corvenients directamente efectuar wh
andlisis estadistico en lugar de preterdor Geterminar 1os resulis

dos por simple inmspsnsiin,

ﬁuehﬁﬂ conitzdorss gue utilizap graficos de oguiiibric
(break even charts) perz analizar las rulaclones cesins-utilida
Jes-volween, utilizzn -sta metodorvgls sara sus anilisis, T2
sistema de puntos d¢ g uliibrie as obi'. de ulterinre anglisis

en el presente rabann
7. ASIGNACT™ ™ IST0S ENTRI 770 L&A8GS PRODUCTOS

Grau rarts ce la teoriz scordmica 2lfécica Jo lm fovrpas-
4 N - o x - . ' .

cion de precias ¥ 1 dasitribucion e reenrsos sapone gque la Jlp—
ma elabora ua «olo ;iroducto, Tal sapuecsto 81mnlif10d iz de.aorip
cidn de las funcioncs e costo y el analisis de la dletribueidrn
de c¢ostos comunes; yz gue eliming las ~raplejidades del zoncepin
de nivel de produccion.

4 veces guslr spplearse otro presupusats gue,; aungus

mis general, es todavie restrictivo, v.g.: que la prono reidn de

0

s

cada uno de lon L o Juehra® determinantag del volumen de produc-
cién_permanécé LAVATIANA3 . En consssuenclia, la finemaclon en
la preoduceids de un “producto? se comaiderzs como un indice ade-
cnado de variaeidn en la rroduccién total.  Fate rocedimiento

20 obstanta, ea de aplic "1liiud liriisle alm para proplsitos de




redicidn del nivel de produceidn y es de ninguna ntilidad en la
funcidn de los costos para +@1?} de decisiones como la fijacidn
de precios, de estructuras de desousnbtos, zva rropésitos de con
trol imterno y para decisiones con respects 8 la composicibén de

la linea de productos que elabora y/¢ comereializa la firma.

Es obvio que en la actualidad, las firmas producen mis
de an"producto? (1) de acuerde a laz varias definiciones de este
término¢. Ia aparicidn de subprcductos, 4 diversos tamafios, mo-
Gelos, colores, a2%tc. y la tendeaclis a teaer "lineus completas" ds
productos. nos sefisls la aparicién de la Ffirms de produceidn mul-
tiple ¥ con ella el problena de asignar oostos a los 1iverseos yro
ductos para diverses propésitos (fundamentalmsnte pory tems ds dg.

cisicnes y para fines de informacién onmtable).

Entre lus firmas de produecidén multiple, dads sue carss
teristicas teenolégicas, 9nnonframoa aquellas en ghe para los di-
repses productos es posibie detecrminay, com razonable precision ,
4l Lenos su costes divectos Aebisndoss resurris a welgnaciones by,
gedes en diversos criterios y mé4odos para asighzr costos geners

lez de fabziﬂac'é.e

Sin embargs existen cascs en donde los produetos milti

s~2d ge producen simnltaneamenits a partir de insumos de factores

-

de costos. Taol el caso de lg in&ustria vetrolara en 13

£

destilacidn del petroleo erado para la preduceiin de mafia,kero~

gonnes

sene, gas8-0il;diesel-cil ¥y Ffuel-~0il. En cuussousnels 10s encon=-
iramos frente al problsma de los llemados "ecstos comjunses! {jo

-

int cests) gque resnonden al hecho de la produccién de productos

{3) Lo -definieidn ds rroducts y G2 eu asociadclines 45 productas®
g problerdtica (€-¢0 21 punto de vistn coonbmico. Véase la ya
eldsics elaboracion de Fru*t Wickeell a2n suz "Tecotures en Poli~
bical Eeone@g' edlbadas par Lione)l Pobbing . George Routlzdge,

kad
London 1535, Vol.ay nuz 26,




conjuntos

En el primer caso comentado, en dcrda al menos los cog
tos directos mon ayigngblez g ecada uno J¢ los producids con razg

18

nable exactifud, Tsidremen gque asigner sclauents QO»ToS comunes

2 los diversos projuctos -:1 essgce de 1o depreciacion de planta.
por ejemplo-  ns existisnds aogtbos ceruntes.  Hicsmos notkar o
isten easCa arn oo @28 recsonric, Tooa 1la car %géc ieticas del

proceso cousiderado que oo uuds oorotorio asignar eoz3ics oounnes

¥ conjuntos zatrs diversos profuctox
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dad de costos, el contador dis tlngue entre costos comunes y sepa
rables y distribuye log primeros entre los diversos productos mg
Aiante el uso de criterios arbitrarios de distribucidn pari satis

facwr las necesildades de la coptablilidad des costos.

El hablar de criterdios arbitrarios no significan que sg
an erradus o gue 1l tarea de distrihucidn del vontador carezca de
valor. Los vostos indiv:iuales establucides por este sistema tig
nen su grah utiiidad para proynsjt & 3§ contrel dirnterns de coatos
y para justificur unz parte de lus relauciomss de precio emntre los
diversns productes. Bn renlidad, no seris desacertado establecer
gque talse son furdamsntelmente szs funcionss bésicus de les siste

mas contables de acostos,

Ia razdn &e porgue iLos sistemaz contables tratan loe cog
to® ne separables de manera que Lo hucen,es facilwsnte entendible
sl se plensa gu=-

- el coste en termines de tiempo sdministrativo gue se per-
derin en abundar en detalles para mejorsr la distribucidn
de costos cﬁmnnes;

- ouzndo ciartos ctstog. per lag caracteristicas de 1los in-
sumog pueden considcrarse come conjuntos, nc existe l1a

pos8ibilidad de obtener costos objetivamente separshles.

Tn consecuentiz, para 103 propds3itos enumciudes prece -
dentemnente, el contador de costos prejara estados ludividuales de
rertahilidad por prodactos pero, a los efectos de oontar con es -
timacionsg parc tery de decisicnez; ag hace netesario adopbar o«
tros criterios gue permitan satisfacsr las necselidades analfticas

de la direccidn.

En primer lugar, pars eviitary laarbitraridad" en las
distribuciones contabies, el costeo diracte de productos suele-

rroducir por diferencie son el precivc de venia, &l llawade “mare
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gen de contribuciéon". Este es el mwargen que cada producto agrs-
ga para cubrir costog comunes y dejar o no- upsa uiilidad ds=de

el voluen S¢ costos comunes a cubrir.

¥n lo que respecta a costos coujunitoes, el axidiisis para
toma @e decisiones se vaelve méds complieads. Pr principio, las iz
ciaiones gue la direccidn dsebe tomar em relacidn n costos con -
Jiuntos pueden agruparse come migue: ‘
2} Decisiones relscionadas con los produstos conjunios cg

0 un tedo, es decir, cuande producirlos o nd ¥y cuvands

expandir o contraer el volumen de su produccion.

b} Hasts que punto conviens . la firma prdcesar 531 54 éngle
mente los productos conjuntos obtenidod, o eun vurzae pa-
labras, vender el producto conjunto ccmo estd o proce -

sarle mas aln antes de su vents.

Para los productos conjuntos como un tedo. el nrohlens
cgencinlmente es determinar si los ingresos totales de 1 wents
de 1losg proddatoa conjuntos, menos 1o costos de procesaziante ¥
diatribucibr para poder vender tales preductos, produce upn Lorgss

gue permita cubrir los costos incrementsles da la procduasiin on

chestion.
Cuando, dads la misms conbinacidn de inswusos profluchi-

vor variables y fijos es vosible producir diversazs proporcicnes

(dentro de ciersos limites) 3o productos conjuntas, la deelaidn.

2 SONAP en cuanto a proporciones deberd tasarss ignnlnaade en un
razonamiento de coestoz ¢ Ingreses incremeniales en diversss wlter

natives.
Volvwiendo al csso 46l petroleo, duda uus unidad de v fi
acién, con ol mismoe insmac de eqnird, mand de obra y eapacidad
de direccidn és pesible producir diversas proporciones de fluldos

livianos (nafta) ¥ peaados (Aiesel y fuel 0il} d6 aousrdo a2l Hi-
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zo Qe petrdleo crudo gque utilicemss,

Lo decizsidn en cuantc a gue tipo de crudc procesar en
nuestra unidad de refinacidn dependeri de la demanda y los pre ~
cios relativos para cada fluids y del coste is los diversos tipos

de erudo.

Una vez determinada la rentabilidsd de la produceidn
conjunta apareoe'el otro problera. Hasta que punto nos conviene
procesar los productes coujuntos obtenidos? E» otras palabras,en
el casc de un frigorifico, éomo decidir g1 nos conviene vender los

cueros, 8in curtir o una venr aurtidog?

Fl eriterio de decisién se basa en determinar los cos-
tog incrementales separableg del nuevo procesc o emprender. Para
$al decisidn el custo del animel ya earzce de importancia. Es ne
cesario comparar los ingresos 1ncrementaies del producto con su
procesamniento adiciounal frente a los ¢ostos incrementales del wig
moe. 0, en tdrminos de costos de oportunidad, si el cuere sin
procesar se vende a win 1.000,~ ror unidad, 2l costo de oportuﬁi~
dad de los cueros retenidos pars ulterior procesamiento seri en-~

toneu:s de min 1.0U0,- por unidad.

Se denomina "punto de corte" (split-off point) a la e-
tapa del procesc produciiyo a partir de la cual se hacgvpcsible
separar a l¢s productos conjuntes para su ulterior procesamiente
© para su venta cumo productes individuales. Para cada proceso
puede existir varios pantos de corte, ya g}ze clertos productos po
dridn venderse cume independientes en diversas etapas de procesa~
miento, ya sea como tales o0 comc “sub-productoa', E1l punto, que
responde a carachteristicas puraments tscnclégicaz, tione enorme
inportanecia, tuda o partir de € efectuareros puestras estimacio-
nes increaentales.

Las estimaciones puaden reslizarses, ea Lase a los da -
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tos suministrados por la contabilidad, mediante métodos tradi-
cionales por simples diferencias éntre elementos de costo e in-
gresos. No obstante, cuando la complejiddd y el nGmero de las
variables en juego es considerable, programacidén lineal, una de
las tépnicas de investigacidn operativa que tendremos oportuni-
dad de discutir mis adelante, suele resultar sumamente Gtil jun
to a una unidad computadora. Mis aln, una de las primeras apli-
caciones préctiéas de programsciodn iineal se verificaron en la
solucidn de los problemas de costos conjuntos o ingresos incre-

mentales presentzdos por la destilacién del petrédleo (1).

En sintesis: el ejecutivo financiero debe conocer los -
criterios y métodos que la contabilidad de costos wtiliza para
tratar el problema de las distribuciénes de costos comunes y/b
conjuntos. Sin embargo, debéré reéordar-que las cifras elaborg
das por el contedoer de costos, si bien pueden cumplir éxitosameg
te su cometido, en el campo de las funciones y necesidgdes con-
tables, pueden ser de escasa significacibén para la toma de deci-
siones en la éfaas'que ya comentamos (fijacidn de precics, po-

1{tica de linea de productos, atc.)

En otras palabras, para ciertas necesidalaz eerecificas
se hace necesario reordenar la informacién contable y mis adn cg
mo también sefialamos, cuan la decisidn comprende complejas ini. .z
rrelacionea de variables suele imponerse la necesidad de usar *
nicas de investigacidn pperativa a la par que criterios de margi
nalidad pare lograr decisiones Sptimas en funcidn de los objeti-

vos fijados.

(1) Véase el articulo de A, Charnes, W, Cooper y B. Mellen, "Blex
ding Aviatiog Gasolines® A Study in FPrgramming Interdepender
Activities in An Integrated 01l Company, Econometrics, Abril
de 1952. ' '




8. ANALISIS DE COSTOS DE DISTRIBUCION

La presente seccidn no pretende suplir s un tratado de
costos de distribuciodn; simplemente tiene el gproposito de sehalar

ics problemas y las sciuciones posibles en esta Area de CO2%CS.

Ls tecria econdmica clasica, al solnciomar el prohlema
del equilibric de la fimma individual, no‘consideré expresanente
el problema de los costos de distribucién, pero la omisidn es
Justificuda. En un wercado de competencia perfecta, com un prg
cio “jade", con conocimicnto exacto el mismo por parte de los
compradbres de un producto homogéreo que lcs vendedores pueden
vender tecricvamente en cantidades ilimitadas, ccdrren ﬁos o808

con los costos de distribucidn:

a) los gue 3on imprescirdibles para llevar el produc—
te al consuridoer, esiaran igualmente regidos por la compet:asia

¥ por cendiciones marginales;

b) los discrecicnales, como los de promecidn de ventas
en un mercado como el descripte, son arntiecondmicos por defini-

cidn y, en consecuencisa, guedan descartadoa.

En mercudos dicstintous o logs de competencia perfecta,
ciertos coscos de distribueidn presevtau la sizuviente caracte-
ristica: no solc respoﬁden al volumen de ventss (o permanecen
fijos 2 cambios en el mismo) coms 108 costeog de produceidn si-

no que deterainan el volumen de wventas.

Es deedr, en &l cas¢ de icg costog de promocion, poxr
ejenplo, ne solamente son determinados por =i volumen Jde 1c ven

dido sino por si mismoe detemminan el woluxer de ventas.

>

Este es wno de los probleumss gua: gresentz el apdlisis



de costos de distritucidn; en el caso de costos de prodwceidn
encontramos insumos f£1ijos, variables y semi-variables con reg
pecto al vklumen de produceidn y podemos establecer cén rIAZO~
nable cexr-teza cual va a ser el comportamiento de los costcs

en respuesta a las variaciones en el volumen. PFPero en el ca-

30 de costos de 3isiribucidn, algunocs se comportarin. come cog
tos~de distribucidn, algunos =-sin embargo- =n lugar de_responder
al voluren lo determinerin., Es por ello que un método clisi-
co de control de costos, como los presupuestos flexibles, necg
8it. ger reacondicionade para su uso por quien desee controlar

costes de distribucidn.

O9tro de los problemas cuando deseamos determinar el
comportamiantc de lus costos de distribucién €3 que para algu
no de ellos =¢ Aificil determinar una unidad de producto satig
factoria inlicuiiva de laog variaciones; asi por ejemplo, en el
cage de coztos de almacenamiento, alguncs items de los mismos
variarédn en razin del n@imero de mZ ccupados por el depdsito
mientras que otros dependen del movimientc y volumen de los

bienes slwgcenados.

Comp counsecuencia qde lo‘exyresado, es diffcil establz
cer cogtos estandar de disiribucidn por productos y si a 1o <o
mentado antericrpente sobre la dificultad de estadlecer una rid
dad de med.ide de la actividad recordsmos gque la mayoria de los
costos de distribueidn son comunes a los divérsos productos ma-
nufacturades »/¢ distribuldos por la firma, vemos gue el control
por medio de estindares suele hacerse, pars aguellos costos yue
resultan determinados por el voluwen de actividad. en forma glo-
bal, es deecir; se establecen estandares de costos de Lrangporte
ne pars cads producto; =ine pars el velumen combinado de produc—

t0os que maneja la firma,



Lo mismo ocurre -con la asighacibn de costos de digtri~
bucidn a los diverso productos. Mis alld de ciertos limites (eg
trechos, de por cierto) toda asignacidén de costos de distribu -
cidén a productes individuales no deja de ser arbitraria para

rropdsitos de andlisis y toma de decisiones,

En consecuencia, frente & los costos de distribucién
on prodpésitos de andlisis de problemas de direccidn debemocs
- recordar lo siguiente: '

a) En cuanto a comportamientc de los costos de distri
bueidn, existen costos que dependen del volumen de actividad, pe
ro al mismo tiempo lo determinan;‘para el andlisis de comporta:
niento es a veces dificil encontrar una unidad de medida que ncs
indique con razonab1e~aproximacién cambios en 1los costos a cam-

bios en el volumen de actividad;

b) El andlisis de costos de distriﬁhcién puede servir
a nuy diversos prqésitos ¥y para resolver ypreblemas distintos,  +
entre ellos: |

- Los canales de distdbucién que la.compafiia habrd
de usar para comercializar sus productos; ‘

- Los servicios & ofrecer a los clientes;

A ~ Donde (geogréficamente) habrén de venderse los
productos y a gue preclos;

- Coﬁo se efectuaré‘el'transporte de los bienes:
en unidades propias o utilizando facilidaudes del sistema de
tranéportes; ‘

- Cuando es conveniente adicionar nuevos productoes
para su comercializacidn por la firma, dada la red de distribu-
cibén y cuando su distritucidén no es conveniente;

- Cusles son los costos incrementales.de ruevas ag



- 158

tividades distributivas;

por 1o gue es imposible establecer criterios rigidos de recopi-
lacidn y elaboracidn de costos asi como esténdares y/o presupueg

tos para su contralor;
La informacidn puede necesitarse:

~por departamentos o areas geogrificas {territorics);
~por funcibén (funcidén transporte, almacenaje, etc.);
-por caracteristicas de ¥u comportamiento (variables

en razén del volumen, semi-variables, etc,)

¢) El andlisis de dostos de distribucidn no solo nos
permite interpretar el pasado (informacidén histérica) sino gque
nos permite en bhzmse a la experiencia proyectar costos incremen-

tales de distribucidén para propdsitos de planeacidn;

‘@) Dado gue muchos de los costos de distribucidn son
costos comunes y su distribucidn a los productos individuales
ge realiza gobre la base de criterios varialles, éuando se deses
analizar que monto de'costos comunes puede “spportar" un deter—
minado producto es necesario recurrir al criterio del margen 3de
contribucidn que toma solo en cuenta los costos directamente im-
putables al producto, prescindiendo de distribuciones de costos
comunes. | |

e) En lo que respecta a control deﬁcostos, suele efec
turase su distribucidn entre los diversos segmentos de la organi
zacidén en relaciSn a las posibilidades de controlabilidad; por
ejemplo, al distribuirlos geogrificamente, cada territerid de
venta seréd responsable por los cosios controlables dentro del
territorio; lo wismo con referencia a costos de las funciones

de distribucidn:. transporte, promocibn, etec.’




f) Pinalmente, en cuanto a presupuestacidn de costos
de distribucidn debemos recordar que:

- existen costos ligado al volumen de actividad, cQ
mo por ejemplo los costos de transporte; en este caso la base de
presupuestaci6n puede ser el nivel esperado de activilad.

- existen costos de-distribucidn determinantes del
nivel de actividad, como los costos de promocibn; en estos ﬁlt;
nos casos, lg determinacién de los volumenes presupuestadoa'reiﬁ
ponderi: a) a estimaciones de @ostos e ingresos incrementales
esperados con tales costos y b) a las posilﬁjidades'financieraé‘

de gasto en tales eonceptos..

9. CO3TOS; SU PRONOSTICC Y LA PCLITICA DE IRECIOS

?

Fs indudable que la pclitica de precios juegs un pa =~
pel preponderante en la determinacibn del beneficio de la firma
en cada periods en que éste se estima, El ejecutivo financiero,
comd encargado de administrar el fluir de fondos en lz empresage
ge ve afectado ¢n su funcidn por 2l mivel y la politica de pre--

cios de 13 firma.

En este acipite explorarsmos el problema 3¢ como las
estimaciones o proyecciones de costos pueden resultarnos de u~
tilidad en la tarea de fijar precios y sus problemas conexos de

fijaciones de estructuras de descuentes y/o recargos,

En primér lugar, debemos recordar gque en nuestra econy
mia en donde el consumidor tiene libertad de eleccidn en cuento
al gasto de su ingreso, el precic depende, en Parte, de la demyy
da., FEs decir, que los costos no son el {inico determinante del
‘precio. Es sorpredente en varios estudios empiricos efectuados
en Fgtados Unidos e Inglaterra sobre la fo:ma como las empresas

determinan precins con la PErmula: costos mis % de utilidad (co
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plus formmla}. Por costos generalmente implicen costos totales
¥y por utilidad uns "utilidad razonable" aunque algunas empreaas

nzregaron Yen razdn del estado de la competencia.

La ferumula merece eriticas que la tornan fuera de to-
da 1légica. En primer lugar, esta férmula ignora la demanda co-
mo determinante del precio. PEn éegundo lugar, al tomar costos
totales estd tomando una cifra que, de acuerdc a méitodos clisi-
cos_de cdntabilidad de costbs; varia con el volumen de lo. prody
cido y/o vendido (Gebido a 1os costos fijos) e incluye distriby
ciones de Bostos comunes en base a sriterios que aln dentro de

le 18gica no dejan de ser arbitrarios.

Conduce ademis a un droulo vicioso de ragonamisnto el
costo dependé del volumen pero el precio a fijar depende del vo
lumen a vender. Finalmente suele apoyarse en costos histdricos
pero sabemos gue cuando se hace necesario rever un precio inte-
re¢san costos futuros y no costos histdricos, con lo que apareceﬁ
la necesidad de proyectar la conducta de los coetos durante el
perfodo que estimamos regird el nuevo precio.

El_pérrafo anterior nds sugiere que, para ciertas ccn
diciones de mercado se hace necesario invertir el orden del ang
lisis frente al problema de los precios: efectuadas las conjetu
ras de 1los diversos precios posibles y de los diversos niveles
de salida a eses.precios recién se proyectarin costos y se verd
si a esos niveles de precios las utilidades esperadas determina
rdn © no la conveniencia de dedicar recursos econdmicos a tal

actividad.,
4

Observandoc ahora la faz de los costos, dijimos que es~
 timarlos para los productos sobre la base de la informacién his-

térica de costos totales que incluyen distribuciones arbitrarias
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y varian con el volumen,carece de valor analitico. En el caso
de firmas de produccidén miltiple es mucho mids conveniente utili-
2ar criterios incrementales, es decir medir incrementos de ingre
808 a los diversos precios y niveles conjeturales de salida fren
te a incrementos de costos. M4s afin este criterio nos pusde 1llg
var a la conclusibn de que, bajo ciertas conticiones, es praferié
ble a la firma vender sus productos aln cuando elvprecié de ven-
ta no cubra sus costos tota;es.

Pongamos un ejemplo. Supongamos que la firma se halla
frente & un mercado "deprimide" y que para el producto objeto e
andlisis &l precio que rige en el mercadc es de $ 9.~ Suponga~
nos ademas que les costos incrementales por unidad -es decir los
costos que es necesario incurrir para producir una unidad adidig
nal de producte—- son equivalentéa @ m¥n 5.~ por umidad. 8i el
costo total se compone de les mér 6.~ variables ya mencionades
nés ndn 5.~ de dostos fijos ya inocurridos (depreciacibn,seguros
gastos de administracién) diStribﬁidos al producto por medio de
alguno de los criterios y métodos de distribucién existentes, pu
reciera que la firma no debiera producir y/o comercializar el
producto en cuestidn ya que el precio no alcanza a cubrir los co§
tos totales. No obstante, si utilizamos los conceptos dghgqsﬁoé
de. oportunidad y costos incurridos, podemos llegar a una conclu~

31én completamente opuesta.

En primer lugér, si el eQﬁipo ¥ . la capaciéad de direc-
cidén cuyos costos consideramos como incurridos no pueden empleay
se a corto plazo en otro uso alternativo que produzca un margen
de contribucidn mayor al presente, serd preferible emprender la
produccidn del articulo en cuestidn ya que la misma cubriri sus

costos variables y todavia dejard un margen de contribucibn de

mdn 3 (9-6) para cubrir parcialmente costos comunes. De no em~
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prenderse la producciln los costcs incurridos como la deprecia -
cidn del equipo y las remuneraciones ée la direccidm se incurri-
rén invariablemente sin contar con igresos gue permitan culrirlos
alin parcialments.

Es necesario recalcar aqui gque el criteric incremental
es légico y aplicable en circunstancias de corto plazo ya que e-
videntemente a largo plazo la empresa deberda necesariamente tend.
a cubrir sus costos fijos y variables; de lo comtrario padecera
de un problema de descapitalizacidn que atentari contrq sus pé—
gibilidades de crecimiento. '

Debemos insistir ademas que toda estimacién incremen-
tal se basa en el conocimiento del comportamiento de nuestros
costoa a cambios en el volumen de actividad. Si no se conoce
con razonable aproximacidn que csotos habrdn de permanecer fi-
Jos y cuales variarin total o parcialmente a cambioé en el vo-
lumen, las estimaciones de cefitos carecerdn de valor arnalitico.

Las proyecciones ie costos pueden ayudarnos a predeéir'
la competencia'potencial.é diversos niveles de preclos. Cuando
la firma obtiene un interesante margen de .contribucidn a los Pre
cios vigentes, es probable que,salvo la existencia de factores
monopélicoe que pueda mantensar indifiniiaﬁentegvese nargen po-
dr4 atraer futuros coﬁpetidores al negocio, Nnestras estimacio-
nes podrén guiarnos en la politica de precios a seguir frente al

problema de la competencia potencial.

Los ingresos (medios y marginales) de la firma no solo
dependen del precio sino de la estructura de los descuentos y
bonificaciones. Tanto la proyeccidn de cestos de mahufaétura
como los de distribucidn puede ayudarnos a determinar los efectos

80bre los ingresos netos de distintas estructuras alternativas
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de descuentos.

~ En sintesis: aunque los costces son solo un lado del pr
blema de la fijacidn de precios ya que la demanda juega también
un papel preponderante, las proyecciones ge costos basadas en
nuestro conovciuniento de su comportamiento pueden ayudarnos anall
ticamente a.sclucicnar este problems de tunta imporiancia a la

marche de la empress.

0. COSTOE Y FLNANZAS D SHIRESA: CONCLULLUNES

et

Lus vestos de la activided de le Firmwa considerada con
Ctituyen un elemenio viwve, por su lmpacio, para ¢l manejo del
fluir de fondos s cuarge del ejecutive fir~ncierc.  Ls ilnforma=-
cidn de¢ costes que &1 neceaita (nivel presente y futuro, compor-
témiento, asignacion) debe poseer las siguientes caracteristicas
fundanrentales: permitirie utilizar esa informacién para la tora.
¢ decisiones gque su actividad requiere. Se dejd aclarado}qne 8
“"gistema" de costos gue el ejecutivo ficanciero dehe‘emplear no
es3td so0lo constituide por la contabilidud e crstos —yue es el
ingtruments fundamental-- sind por el andlisis estadistico de su

comportamiento y ypor estimaciones de ingenieris

Mas afin, 2n el caso de la informscidn comtable, ella
deberd ser reordenads 8i esa informacibn fué elaborada con el
propdésito funaarmentsl de demoustrar la situavionm e.oncmico-finan
cizra de la empress ¢ Lase a “principios generalments accptados
de contabiiidad® de aplicacién consistente 3 es decir la infornma
cidn de costos dsbe servir a las necesidades "internas® el aje~

cutivo fingnciero.

El anidlisis de costos brinda al ejecutivo firancisro,

ademas, bases para le fijacidn de precios al poder deterndinar ni
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veles cambiantes de ufilidades para rroyecciones de costos«re ~
cios asternativas, gque tanto influyen el Jluir de fondos presem
te o futuro.

~

En sintesis, el sisteme y ¢l anilisis de costos ocupaau
un lugar "clave" dentro de io0s instrumerntos que el ejezytive fi-
naxciero utiliza para la regulacion éptima de la corriente preseg
te ykfutura de fondos gue fluye & través de la eastructura Finauci
ra de la empresa. El ejecutive financiero debe entonces astruc-
turar el sistena de costos y dirigir el anélisis dc su informaecio
con miras & que las decisiones que toma en su proerss de a&fwpinds-
tracidn de fondos sean optiwizedas dados lcg cr :-tives j varvise

bles considradas.
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ARALISIS DB LAS RHELACIONES

COSTOS~UT ILIDADES = VOLUMEN

Las varliaciones del veolumsn da lo producido y vewli
do constituyen wunc de los factores claves de la determinscién
de las varlaciones de costeg y utilidsdes de ls filrma, bas pm
ello que el ejecutivo finamiem estd interesado en B

=010 9T histéricaﬂanm

;epredeo:tw
las reh;:tbms antre volunen y‘ 8l costo de las utilidades dz
la firma. Anteriormente vimos ¢l comportamiento de los cos -
tos ea raspuesta & los cambios variables que lo determd ..
nan entre las cuslas vimos .Jas rslaciones costo~volumen, Sa
hace necosario ahora infegrar el znflisls al cuadro |total de
la firma incluyendo utilidades, ; ,

Bxlsten dovs herraaxientas fundamentales palzra el esty
dio de las relaciones gque nog ocupans una de allias eg el clisj

co analisis en base a gr&ficos de puntos de eq,uilibtﬁio (break-

aven points)o Bl otro, es‘simplemente el anélisisl incremeht:

i
T
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¢ gue sulyace sn el énélisis de los puntos de aquilibrio,

B ambos sistemas, qi_ejecutivo financlerc busca cQ

nocer culdles hadbrén de ser los incramentos (o dscrementos) de

_’,' s

*EEEEE;Z—QQQngﬂiﬂéff?Qnte utilidades a cada incrsmenin (0 de-
oremsnto) en, o3 decir, su anflisis es incrumsntal ya

g8 como premisa sabe que existan costos que varian proporciow-

nalmente con el volumen, otros que no raespetan lia proporclona-

1idad y més alin alggg;gﬁaﬁﬁfpermanaccn constantes frente a cag
N e . . :

 -bios en el-volumen.—ln consecuencia, la base del andlisis de

las relaciones costos-utllidades-volumen, se encuentra en el a
T —————

nAlisis del comportamlentc de las funciones de costos & ingre-~

508 a camblos en el veolumen de lo producido y/0 vendido,
e 0

En lo que respocta a comportamientc de las funcio -
nes de costos, hemos visto quse sobre la base de la existenciau
de costos fljos, semifljos y variables, existen varios métodos
para determinar en cada ceso el grado de respuesta de la fun =
cidn de costos & cambios en el velumen: el andlisis de los re-
gistros contables histéricos, el andlisls estadistico de corre
laeibn, las estimaciones de ingenieria y métodos empiricos de
mencr rafinamiento analitico., A pesar de que ningtin médtodo o-
frace ssluciones cogplatamante satisfacborias por la somple ji-
dad dal andlisis anleste 4rea, 2o hace necesario tratar de a -
rribar a cstimaciqnss mds o mencs aceptables a los efectos de
que nuestras relaciones cosgto-utilidedes=voiumen posean las -

ventajas que teéricaments suelen atribuirsele,
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' Determianade el volumen de gaasos 1,08 para ol pa -
?20d0 @ que ss Tefiere el grafico y 1a razon de costos variam ..
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ventas cubre los costos fijos més los variubles incurridos a g.
se voluman de salida.
ks decir, g¢i 8) nivel de salida (ventas en mﬁn)

¥)-razon de costos variablies a ventas
{por oxda pesc de vental | d?

F) costos fijos
¢V

: " ST
Y VAV VAR TS




tendremos que en ol punto defequilibrios

§-8v. .F=o0
8 (1=v)

8e habré observado que la relacién costos variables

a ventas, o de otro modo qub monto de costos variables se incy
rren por cada peso. de ventas, es la relacidén fundamental a la
determinacién del punto de equilibrio, La férmula precedanxa
nos da el punto de equilibrio en volumen de ventas en m§n, i
queremos conocaerlo en unidades, sablendos

U = nfmero de unidades a vender para alcanzar

‘ el punto de squilibrio;
P = preclo wmitario de ventas
v o co3to variable por umidad de producto vendldo;

F = costos vijos,
podremos escribir que:

p.U = F 4 U.v en #l punto de equilibrio
Pl o Uvwal ‘
U (p-v) ¥ oy finalmanta\i;z

F - ¥
(g = V)

Otras de las relaciones fundamentales pars &l andll

3is es el llamado r:tlo Qe ingreso merginal, Puede definirse

como @1 porcentaje Jdzl precio de venta que queda disponible pg

*




ra cubrir costos fijos y utilidades, wa vez deducidos lcs - |

costos varlables. Ks decir, en porcentajes,

RIM = 100 . ‘;

donde —' ©s la relacién porcentual de gastos variables a
s

volumen de ventas. Para cada caso analizado; el ratio de in-
greso marginai os constante para todo volumen. Para volfme =
nes superiores al punto de cobertura, el ratio de ingreso mayp
ginal permite el célculo del incremento de las utilidades a

cada incremento en el volumen de lo vendido, Supongamos que

las ventas de la compafiia analizada aumentan en 500.000, _8;1_.“
nuestro ratio es de 40 % la utilidad de la firma aumentars en

200,000, &sto puede comprobarse con un ejemplo,

8% la firma est§ en el volumen de ventas (y consi-
gulentes costos) indicados en la columna actual y se produce

el incremonto comentado:

-

Actual Incremento

Ventas cooccosso | 6.000,000 500,000
Costos variables 3,000,000 300,000

COStos'fijosooo. 1.000,000 4.000.000 = £90,000
Benefieio cooooo 1,000,000 200,000

vemos que los resultados coinciden con lo directamente calcu-

lado mediante 0_1 ratio de ingresos marginglcso Bl gonoc:lmim |

to del ratio ds ingresos marginales para cada producto de _filai
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linea puede constituirse en una eficaz guia para determinar o

-8 egtrategia de comercializacién a segulr, FPara aquellcs -

gggductos con un alto coe™iglente de Ingreso margiual, sera -

mucho méls réeil absorber un meys: ¢osto de promocién y propamf

S——

ganda ya que a cads incremento de ventas los ingresos marg“aag

‘les podrin absorverlcs con facilidad; lo contrario seré cio;”f

I

to cuando sl ratio sea raducldo. ‘

El ratic de ingresocs marginales es el determinanﬁg@
fundamenial del pumto de squilibrio expresadc en velumen mcng 
tario de ventas y aqgui pudremos comprobar qQuUeé nhulashia férmuiaﬂ

comentada anteriorment

S - |IF. -l — 2 =fie.

no es mis que el cociente exnire los costos fijos y elératié,ﬁé
ingresos marginales, &En consecuencia, su determinacién, st -
nanejo y su significade son esenciales =l andlisis de las re=-
laciones utilidades-costcocvolmmen, | i

A primera vista pareciera que el grifico de puntos
de equllidrio resolviess todos nuésiros problemas de las in =
terrreiacicnes entre las variebles rogboscutilidades en res ..
puesta a cambios en el volumen de lo producido y vendido. &in
emhérgog en la préctica su determinacién no es del todo récll
y estd sujeta a las limitaciones que a continuacion determing
mos,

4 _
En primer término aparece el problema de encontrar




una unidad de medida del volumen que nos permita detergiﬁar ni -

veles dé ;ostos a Ingresos a cada nivel de dicha wnidad,

Tretandose de una unidad econdmica que mamfactura y

vende un. solce producto, es fédcil expresar el volumen en uns unj
dad que sea satisiactoria a los efectos del andlisis, Dicha u-
nidad es generalmente una unid;d fisica como el nGmero de unidy
des producides, el nimero de horas-hombre por unidad de tiampog
etc, No obstante en ia realidad la empresa suele producir més
%2 ‘m producto ¢ sexvicto Kn tal caso, aparecen dos problemas:

1. Puedern cowputarse puntos de equilibrio pc. cada produce

to ¢ iinsa de¢ productos, problema que coméntaremps més detenidg

menTa en pdginas subsiguientes, en cuyoc casc¢ pueden élegirse q;‘
versas unidades para cada une ds loa productos o serviciosg no
‘obstante. siempre es neéasariog a los efectos del fanorama to "
tal de la swpra~

2, Computer wm punto de equillibrio general pars la empresa -
como un todo en cuyo caso se hace nscesario buscar um indice -
comprensivo que pu&da.servir a Ra; nece :ldades del anflisis glg
bal, |

#n el primer caso hemos dicho que puedsn utilizarse

diversos indices, XBn la sleccidn de los mismos, deberéntenerse

en cuer:a varics aspectos:

a) si pretendemos observar las relaciones utilidades-cos.
tos volumen, la unidad de variabilidad a elegir debe reflejar

lo menos posibis vari-eiconaes en otros factorss que influyen



los costos y/o el volumen de utilidadses. Por ejwmplo. de e-
legirze el nfmero de horas howhre trarajadas. las horas.-hom.»
bre waiwu«ii gepadralmente variable aficianeia y chuando esa: vy
riacloneg de aficiencia llegan a ser dc copsideracion pueden
influi. significativamente el comportamiento de las funcio -
nes de costes, Adsmis caubhios en €7 precic de o veniide
L4 so ublliza come unided de med.da el volun:n monetaric de
ventas, o cambios en las *asas d# salurios hacen varias in.
gresns o }cos#os_ ain cusndo 51 volwnon gosde pUTLANeCer CONs«
tauts. Es por sl1o que cuando se efectuan proyecelcnes de
ias relaciones que nos ocupa suele considersrse como un su~
puesto del andlisls el hecho de 1a constancia en los preclos
de yventa y/o on 2l costo de los factores pr~ductives, los «

qué se suponen ® amplean & eficiencia constanie,

b) la eleccion de ia unidad indicadora de volumer suele
hacerse mediente 21 an&lisis de correlacién o diagramas de -
dispersidn, En un eje suels indicarse costo y en otro la u-
nidad elegida (nimerc de horas-muquina. de horas-hombre, etec.)
?an ha!tgxsq una correlaclién satisfactoria con Wa
be tratarse de elegir otro que permita mejorar la correlacidn

traduciendo las variaciones del nivel de actividad en varia. -

clones de costy

¢) la midad elegidg debe gstar de acuerdc u las posibi-
ildades de l1a emprosa, La eleccidén de indlces ponderados cop

binaéne jue axigen continua recalculacién de los mismos por




R

oi dinanians de los componentas 46 o8 mismos suslen sar ¢ - al..

O
to: en termincs e perscnal administrabivo » por olra parts ne a

PANSLER COwe W madidy “siara® a la major e de low sjecutli-usy

d) wa ver elagide un indice debs tratarue de gue see aantg
rido a ~waves de rarios pericdos psra hacar gus las conclucionss
8 %ravec de anallsis en diversos periodes de hiempo gsan comparz
bies r « u.sistentes

En el szegwido casc. cuando g€ hace necazaric en@on_~ '

trar ure uridad que permite medir ins wariaciones de lar wrnivie
‘“des totales de la fizsa, suelsn recurrirse a diversos w.dices
.. :bales. E£1 volumen monetaric de ventas es unc de 1los maus rg_L

.~.~endables; 1lo2 cogtos suelen estar mas ligades sl volumen de -

producido que al volumen de lo vendido y si vealas y peodue
cun por la influsnela de igrentar;os inicieiss y fig&!es do artlj
ticulos producides.: no se halian e 3atrecha correlacidn, m;Aaﬁg :
liecls puede casar en conslusiongs wrréneas dado que la rnidad gus
mide volumen no produce efectoz similares sobre ingrescs que so-
pbre los coustos, 'Es por Sllo que wm indice més adecuadeo suels -
54t el valor de venta de le producido muy usado corrientemencs
puss se trata de una medidé relativamente sencilla y que concilk;*
los aspectos enunciados precedentemente, Otros de los gnd‘awz.wl\
u.;dos; pero Ae mas diffcil determinacidn, es 'no de ls produs -
«.6n fisica én donde sads unc de los productos es pordsrads enel
indice total en base a las carachteristicas de ponderacid: elegi
da: insumo de factores productivos. margen de contribucidn y vow_é

lunen relatvivo. etc.
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Otre da lox probleums que pogsenta el uso de Icc grao
ficos de g#quilibrio. enaxr o s8 usan cowo Instirwsanio pars Proyac
tar niveles futuros Je utilidades y <osuos, 9s g Taita ds Zlexiig

4. Plexibilidud en éste sentido: al confsceionsrse él grafli-

ce 20 supone que &1 precic de loi factores insumidos, el precio -

da venta de los articules vend.dos, la composicidn de la lines \is

coducto.

rroductos. ¢l wmargen

al volumern ¢«.3 cuuton

fijos, et~ vermarecen consztantes an al perrode gons’darado, L.

ombarge 4% muy difies’ Jue %z . antldad eoinelda con estu ..oy

ds anRligas . #n conpeLusneiys a) 0 las proyecciones alye e oo
diferir «s la reslidad si las vaviaciones se producen; o b) se
ce necasario ajuscar las proyscs’cnes cuando las variaciomes €
produsen. commicando a ?a_diraﬁcién 1cs mevos resulzadOS'a espi
rarse. &n otras nalabins. el uodele” que subyezs al acedisils ds

3

pmtos 2+ aqudilirio ax completamente astatxco mientras Ja negdi-
v .

dad es 9senclalmente dlnémica En an arileulo Ge la Reriew oS

T ——r

Kaonowtc Statistlics, de meyo ¢ 1847 F.H. Wein presensa un. Fer-
mula priu ua?cuﬁar ol punio de eguilibrio que pretenle medl: e )
na serie d¢ _iv:viilasionés derivadas del 2ndlisis de corvalgifr
intundir une pesor flexibilidad el modelc, -

in embargo. 65 neceserio tenem presents 7o yilen.
te: la ve.sién mds simplificada del grifico de pinte de aquili -
brio parte del supussto de que para 6l ndvel de yroducciva ; = 7y
tado existen 3830 doo tiposz do costoss los fijJos » « liowe s
varian en wm porcenxaje;constante con al volump ¢é puudicei o

que se agatarializa ea el ratio _§~ (costos veriables a nivel




de salida o su complemento 1 « ——d= o gea el ratio de in .

gregos marginrales, 8in embargo. los cosbos semivariables, no

incluidos en i anualisls no siguen de cerca las va; onas de
\ - " v

volumen ni tampoco gse compokter como fijos, Bs por ello que ,

segln veremos cuando hablemos de prasupuestos flexibles, una’a]l
ternativa que puede producir resultades iuds realistas es encop

trar, siempre & través del anﬁ}ikis de correlacicn, el compor-

tamiento de esos costes semivariables a incorporarlo al anfli-

sis, Ls dscir, para cada volumen@@e produccliébn en que ejerzan

N

su influencia los costos semivariablas? es probeble que el ra-

—

. tiode 1 rginales varis,

Bl comantario_précedenta goslayc una de las simplf
ficarciones dellanélisis en materia de costos. &in embargo, el
modelo tiens adem#as supuestos simplificadores en lo que respeg
i4 a ingresos, Salvo en los casos de competencia perfecta, en
los cuales el empresario actda comoc wun adaptador &e cantidades
y dada l1la demanda 1nfinitamonté elidstica que encusntra puede .-

colocar todo el volumen que produzca al "precio del mercado” |

el anfilisis econdémico nos ensgefla que en los casos en que ol en

presario actfie como oligopolista, monopolista ¥ el resto de las

formas intermedias de comportamientos en mercados que no son
e
de conpetencis perfecta,. su funcibn de ingresos astard influep

ciada por la elastlcidad de la demanda y la cantidad ofrecida.

En otras palabras, el ingreso marginal seri,a consecuencia de
nracios decrecientes, también decreciente,

.El1 razonamiento pracedente no s sin embargo usado



Bl aeeend Qangiew 16 puntos de &1uilibrioai\§} nivel de .

sm—

ingresos .% considera wna funcién lineul de la cantidad produc

cida a consecuencie de la constanclia de los preclos unitarios.
\-—-_," :

4l hablar aqui de preclos significamos precios netes, es decir

tomamos en cuanta los diveraos tipos de descuentos que hagen -
variar el ingresc neto percibido por la firmao' Las varlacio -
nes do volumen; cuando son significativas; sueisn presuponer -
vaiiaciones en la astructura de descuwtos de la firma que, &
su vez. modifican los ingresos netoa; |

Un aspecto que suele preocupar & qulenes se ven o-
bligadda a proyectar niveles de¢ costos y utilidades sumpleando
el razonamiento de los puntos de equilibrio, 25_3}_§3_ffff§fa“

lacionar los puntos de equilibrio parciales (por productos o -
e .

1lineas de productos) con los puntos de equilibric para la em « |

presa cowo un todo. 8Sintéticamente; el prcidema ss &l siguiqg
tes a los efectos de andlisis por linea de productos, o pcr
cualquier otra via de clasificacibéng; es necesario conocer pun-
tos de squilibrio_ngzgia;gg_g los efectos de formular politl w

cas y estrateglas adecuadas 8 1a estructura de costos 2 Ingre-
\

soe de cada una de las lineas; no dbstant.9 a los efectos del

panorama eccndédmico~financiero total de la empresa, se hace ne-
AR 12 r————— N PR

cesario computar un punto de equilibrio de la empresa, se hace

necesario computar un punto de eguilibrio global. Qué interre

e er—

lacién existe entre los puntos 1nd1v1duglgs-¥_ﬁl\ggfflﬁ

—

e

Los primeros en explorar dicha interrelacion fue -

ron los miembros de la National Assog}ation of Accountants,que




produjeron el conocido reports "The Analysis of Cost-Volume - :

Profit Relationships" (1). En 81 establcofsn'que la suma de
los puntos indlviduales de equilibrio no igualas al punto de g
quilibrio global..." a mencs que la cifra de ventas pars ca=
da productc o linea dé productos guarde la misme relscidn por
centual con respecto al volumen total de ventas que 3l pumto
de equilibrio individual guarda con el punto glcbal®,

La afirmaci6n no deja de carecer de interés ya
que establece las condicicnes para lograr la igualscidng ade~
més puede corroborarse algeLraicamente para coustatsr su eardg
ter de general; 1o obstante. su ingonvenienﬁe radica en su -
falta de utiliééd, tal romo se halla enuncieda. Dade nussiro
conocimiento del,funcionamiento del ratio de costos variables
a volumen de salida o dal ratio de 1ngre$os margirales, pode -
mes wxpresarlé de 1ls siguiente manaréz |

"Cuando los ratiocs de gautos fijos a Lrgrsso margl
nal son los mismrv para cada paeduato manufaeturado eqn una ~:
planta (o en distintas plantas) o losvratios de gastos varia e‘
‘bles a volumen de ventas sgn.lds pismes para todos los produc:
tos, la suma de 1§s ptos de equilibrio determinados pars eaw.
da prdduoto.iéuala a el punto de eguiiibrio calculado para 1la
firma como un todo%,

Bs decir, frente al movimiento hacla la diversi-.

(1). National Association of Cost Accountants {hoy: Nucional
dssorilation of Accountaini. New York. becearer, i849),

».




ficaclon; ¢l ejecutlivo financlero debe conucer en qué caso la
suma de 1os puntos individuales habrin de igualar el punto de
equilibric total., La afirmacion no =gstablece que sea infitil

insistir en ca&lcular puntos de equiiiuric individuales cuando
no se den las condiciones establecidas gue- por ctra parte, -

son bastante iimikativas. Por 25 contrario. deja claro el -

in

concepto de gue si por neecasidades analiticas se torna waprs

©

[N

cindible contar con puntos de somilibric: individoales., sl eje
cutive fTinancisrce ss wera chligede a 7zlcular nueviiente Wn
"punto de equilibrio totalgﬁi las condirtones de i%ualacién 1o
estan dacas, .

Antes de passl al s.gulente panet diw Luwstria sy
posiciln se hace necesaric aaslarar dos aspectos relavivandos =
won loc grificos de eguilibrio. Bn primer lugar ios grédlices
de equiiibris wuarde se caleulan por proddictoe o linea de pro
ductos.. girven para proyectar resuitados de nuwevos productes
distintos pre.ios con 1o que constituyen un valic. o inw?rvmei~‘
to snalfitico para la fijacid:n de precios ju swe d¢ produc.ox
nuevos o de aquellos ya incorporades iz la 14ii.. - mma pecod!
tan revisibén.

3in emharge. depemos recorder lo siguf-nier J2

el\gégggln e puhkos de equilmhrio LV idnald®s S4a bhaa €n o)

st torma de distribucidn de :2810s COWL.DE éNwid d. (ArSCS

productos ¢ iineas de productcs Aun cuande < la e diokr]
vuclon pret~ ser 1o rhs equdte.va y cientif- PRI G

sstars nunca exenca de arbiiyrarisaa. iasta qus @unte KX rceu
-



e

ducto nuevo debe absorber parte de los costos comunes ya exisg
tantes a la época de su incorporacidn s algo que se discute,
al menos por sus lmplicancias analiticas. bkn o%tras palsbras,

los puntos de aquilibrio individuales, cuando ss usan con yTo
S

. e

pbsitos de fljacifn de precios, no deben usarse cor—exclusivi

4
I

Jad slae como elemento adicilonal de Juicic; 2% el precic & -

fijar a wr. producto esta influfdc por las caracteristicas de
la &emanda que anfraata 8l producto y.pér la eswruciura del -
nercadoe an el jque se va a comercializar; eh consecuencla. las
proyecciones volcadas an el gréficc de equilibrio tendran 1a
validez que se les aslgne a las estimacicnes de la demanda
del prouucto de la que tanto dependen;

1 otro pugto sobre el que daseamos insistir e. .
el siguiente ¥ que para algunos lectores habra ya rasultado .

obvio: el anélisis en bage a puntos de equilibrioc no debe con

siderarsa como alge estético y unilateral; en otros términos,

oy ) " .
la utiiidad dei wuallsis no se limita al puto delerminado;in

N
teras® por sus multiples implicancias: la determinacior de le

Wzona de utilidades" (o de la zona de quebrantos) por la 2a -
plitn” del ﬁng&l¢ que forman la recta de ingresos y la recta.
de constos tobtales; por.las caracteoristi.us de la reiascidn cog
tos variables a volumen de salida y su compiamentog_el ratio

de ingrescs marginales; por el nuevo panorama gque brinda cuap f
do se introducen camblos en las variables que io determinan,

pe~mitlicundc establecer las caracter.siicas de nuevas posicio..

nes de eqﬁilib:,o frents a circunstancias camblantes; por au



»ayuda % la fijaciln de precios, a lua proysccidn de utilidades
al gonirol de costes; en,resumen? lag Jliversas facetas de su
utilidad analisica estén solc limitadas poy la creatividsd

del ansiista, es indudable gque, con sus limitaciones aporte

aux: Su buasna dosis de contribucion al planeamiento y eontrol

financierce de la eupresa.

—

2 APuNDIC&, Los Gralfzgns &WM’&M
Hignondiblildades Qe 13, Kupresy.

2.1. Gensralidadss

yuicd asts punto debisra naberse considerads
cuando hablamos de presupuestos de disponibilidades. No obsa
tante lo haeemas ahors parg Lo Japetir cmnsiuafacisneﬁ sotre
graficos de punios de equilibrio gque antecede:n.

Los graficos de equilibrio pueden utilizsrse pac
proyecclones de disponibilidades de l: empresa. No obstaate,
.85 necdsarie precisar el caracter de tales proyeccionas, &e.
trata &s proyecoiorss glcbaies, por un periodc mas u nenos
large. gensrzimente un afiv y uc son proyacceiones datailad&s v
porfactamante uﬁicadas en Al t.eupe. Para ese efectc el prg
supuesto financierc as insustitvibls y las proyeceiones ne -
diante los métodos convencionalss © usands ¢ ostacos de OTILen
y aplicacis~ de fondos se Ampounen. Sin embarze cuamdc se
prapara 2l oresupuesto operative prru ol periedo onvent o

de presm;zestaciﬁné g6 hooe DREAsArio couiar oon atdlvd gioddy

les de p oysccidn a trzvés de ese pericie y los gréflcos da




equilibrio adaptados a la proyeceidn ds fondos llenan enton..

ces tal finalidsad.

2.2. Ajustes al gréfico clésico para el propdsito comentado

La primera modificacién a introducir al grafico
clésico es la neceslidad de ssps.ar del volumen de costos fi -
Jos,

w»cudl de sllos implican egresos efsctivos de fondos;
=cudles implican simplemente cargsa del perfodo qﬁc
no implican un egreso corralativo de fondos,

De 8ste Gltimo caso ol més tipico es la depre -
ciacién, La depreciacién Juega como un cargo fijo del perfio-
do, pero ese cargo; si bien ejerce 1nfluencia sobre las util;
dades del mismo, no implica un egreso de fondos del sistema -
financierc de la empreéa; En conse¢cuencia, debe ser segrega-
do de nuestro gr&fico para que la efectiva difersncia entre ~

ingresos y egresos de fondos a diverios volGmenes pueda estl-

marse, Mas aln, puede ser que une emprssa a dsterminado voly

men no produzca utilidades de acuerdd a las convéncianes CONe
tables y sin embargo genere los fondos necesarios ﬁé‘ra hacer
frente a sus necesidades de fondos a corto plazb si es que
pueds cubrir los costos variables y los fijos que implican u«

na sallidzs de fondos.




0510 FlJOS NO MINETARIO
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1. .
}45: CasTos FiueS QUE IMPLICAN
T TARESE. MONETARIOS

kn 13 figura que antecede, ahora la lines OF re
presante los ingresos monelarios de la firme a sada nivel de-
produccion. Resulta obviec que ¢l gr&fico supone una relacidn
ilneal entre produccidn e ingresos a través de ingresos cons =
tantes. Fero al volumen OX la tenencla neta de fondos serd =
ahora la diferencia entre k y k' y no entre kK y m, A medida -
que €1 punto X s2 corre a la derecha Ia autogeneracion de fop
dos seré meyor y aumentars en forma més que proporeional en rg
lacion a los aumentos e¢n el volumen de operaciones por la in -
fluencia de los costos fljos. |

8in embargo. este es un ajuste demasiado sinmple
para ser realista, A los efectos de proyecciones de fondos,
debeanos tener en cuenta que el gréfico anterior se basza en los
siguientes supuestos:

1, Que los ingresos por ventas igualan a los ingresos do

fondos, o sea gque las ventas se realizan en su totali =




dad al con 10

Que se vende todo lo producido ¥y no existen ¢ifaren -

w

cias por la influencile do inventarios iniciales v 4.
nales;

3. Que todos los cargos que implican un egreso de fon .
dos habran de ser afrcntados (pagados; dﬁranta @l pe-
riodo;

4., &s necesarlo conslderar el impacto finaaclerc y no g

condmico de las cargas fiscales,

Bn consecuencia, es necesario realizar ajusteé .
por los conceptos meaclonados para adaptarlos a la realidad.

Veamos primeramente los ajusies por ventes a crf
dito y cuentas a pagar,

- 3i la empresa vende a crédito, el ingreso de for
dos habri de depender en el periodo considerado del volumen da
cuentas s cobrar al comienzo del perindo y del volumén de cueg
tas a cobrar que se estima existird al finalizar, considerandg
las posibilidades de convertir cuentas a cobrar en efective.il
volumen previsto de ventas para el ejercicio pasaré a engrosar

el volumen de vuentas a cobrar durante el ejerecicilo,
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El grafico gque antecede. el punto CC indica las cuentas
& cobrar al comienzt del ejercicio., De no venderse ninguns uni -
dad adicional, ese seria el volumen de ingreso del aflo (guponieg
do que al fin del wismo las cuentas a cobrar equivalen a cerd . .
31 CC' es el volumen de cuentas a cobrar esperado & fin de ejer -
cicio 1la linea de ingresos monetarios sera IM que guardars 1s 1g
1acién.que s¢ obsaerva con 03. la de ventas ddl elfercicio '

En la misma figura, hemos ajustado el voliumen de contos
nonetarios por los efectos de iss JSuentas a pagar. CP ez &% vD-
lumen inicial de cuentas a pagar y CP' el woluuwen final.

BEn cnnsecuencis; para el velumen X y con los ajue™sg 30

mentedos, MN noes indicaraz el monto de ingresos monetarios.

Ajustes sguivalantes es necéaario realizar con l&s 4i--
ferencias entrs inventarios iniciales y finales. La necesidad
del ajuste se produce; pués no siempre el volumen planeado de pre
duccidn aabré»de coincidir con el de ventas y la empresa posee |
siempre inventarios iniciales y fingles de materiai yrimas,produg
tos en curso de elaboracidn y productos terminados.

Mas ain; e 108 efectos de nuestros planes en términos
de ingresos y egrésos monetarios, recordemos que los ingrescs ge
hallsn ligadoa al voiumen de ventas y loas egrasos al volumen ‘de
12 producido. . En la figura que sigwe se muestra como ajustar por
ias diferencias entre inventarios iniciales y finales a ser cu-
Yisrias por la produccidn del pericdo.

i
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Bn ella (X as el voluueu sgparado de ventas, GX o
volumen gsperaio ae produccidn, La distancia ZX¢ rsgreseﬁt<
el incrementc asparsdoe en &l volwaen de lavastarios. La ;.
geceidn de X' --n la linse (% indlca los wrob-hles egres..
dé ecaja; en consecuvansia 1» dlstercla ma represents la AL

ainusion sn las tenencias de efectivo nsperadas como regulis

A0 del incrementc an invantarli~- fingles colituiall .

wd

Finslmente @3 necegario ajuatar por lac algas i

RO

3itivas que soporta lg saprest . JYu cuando todos los Lapues
tos sean a tasas constantes y no progresi 25, es neces&:is.
reconocer lo sizulente; las cargas impositi—as del psrxoﬁs-
proye~tadce tabrdn ds recae. finsncleramente en €L .., .lon
por lo que en sl pregente perindo las varyas & afronta~ ss

1&3 del period~ e-herior. Tenisnd:s asho eu ~uvanta el ajuv~

“a puede realizarse A1 Lusuiy,

L1 amwilcace précuiaaass vssgulia fructifarn cone par



de anflisis &1 proysctar fluir de fondos en forma global pRIra
un determinado perfodo. No obstante, uns de sus principales

criticas es la rigidez de las funciones gue se tornan linea--
188 en todo momente dependiendo del volumen de 1o vendido o de
lo vendidc o de lec producido. ks ocbvio destacar que tales su-
puestos se alejan conslderablemente de la realidad y aun cuan
do ro sea tan ﬁocﬁnicoi gréfico y expeditivo es preferibis .
tilizar proyecciones a través de yperfodos mds o mencs brevss.
al menos mensuales come wedio de afinar las proyecciones. &l -
esquema precedsnte sirve de base para sefialar las areas en don
'¢e,a los efectos de proyeccionss de caja, s¢ hace necesaric -
modificar l4as proyecciones de utilidades y costos, Fero nc

croemos que sea acongejable para usarse ccn excliusividagd,

3, ANALISIS AN BASE A COSTEO DIRECTO Y PRESUPUSSTOS FLEXIBLAS
51 hecho de que los puntos de equilibric sean el «is
tema més popularizado. de analiszar las Telaciones costosenutili
dades-volumen no significa de que sean el tnico medic,  Aquf
veremos como la tdcnica de costec directo y ios presupuestcs
flexibles permiten complementar y en algunos cascs suplir 2 ls
téenica primerc mencionada, )
Costeo directo (o costeo variable; ¢ cost@o incremen
tal como también se lo denomina) se basa en el principic & que
ei ccsto de los hienes o servicios elaborados por la firma se
valuaran incluyerdc los compcnentns variables del mismo_(mau
teria prima, meno de obra y gastos de fabricacion varisbles),

tratdndcse los costes fijos como un cargo del periodo. He QQ



gui precisemerds 1a primera siwllitud entre @1 andlisis en ba

se a puntos 48 equilibrio y el costeo directos vimos anterior

mente que el analisis en bage a puntos de eQuilibrio 5¢ bLasa

en la divisidn fundamental de costos en fijos y variables, -~
Es decir ambas tZcnicas necesitan y purien de la misma infore

macién. Loz resultados gue s alcanzan wediante el costao‘di

recto se basan en al principic del wmargen de contribucidn, Si

tomamos un cuadrc 4z resultados confecclonado bajo los princi
pilos del costeo directo versmos que la essncia radica en ob-

servar comoe ol margan variable (ventss menocs costo édiracto}w»
de ventas) contribuye & la absorcion d« cestos fijos 7 eventusl
mente & las utilidades de la firma. B1llo no es sinc el concep
to que subyace ea nuestro “vatio ée 1gresos marginales! calgg
lado cuande nos referimos a puntos de equilibric,

Es decir, la filosofia es ia iisma y con costeo direg
too directo puede llegarse a determinsr los puntos de equilie~
bric y las mismas proyecciones sin que sea necesario vel arias
a gr&ficzos, La unica diferencia entre el sistema de ccstes di
recte y 6l sistema de costec "tcekal® tradicional {gue incluye
costos fijos distribufdos) es qus el sistema tradicional & cog
teo exige una reagrupacién de la informacibn para estimacionssg
de relaclones cosio-utllidad -wclumen, mientras que al cozteod!
recte les presta su base “natural., Nuestras consideracicnesz
de sistems dz ssstec airﬂcto‘sa'basan er. ia utllidad del sis
tam& para tema'da decisirnes en ol plensamienty y contr01 £i
nancierc no considerdniose su em;. o como técnica para la pré

L4

sentaciln de estsiuvs sontabdles &+ la firma de usy "externc! su
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jetos s diversas regulacionss y convenciones contavie

Veumos ahora comc los presupuestos flexlibleas ayudan'a
mestras estimacionss de las relacionés que aqui nos interesan.
Loz zresupusstos de cosute de Fabricacién, por la influencisz de
los eostos rijos, necesariamente varfan a cada volumen d@ pro-
duceidn, Bs decir. a c¢oda ineremente del volumen produciao 1cs
sostos genereles d. fabrisacisn no aumentan pro;n?wionalmar+s
va que exitten onstos que no respanden? al cambic., s por e~
1lo gue para propositos fundamsntales 4s control la téenicade
los presupuestos flexibles se basa an estimary, para cada nive.
de produscién en que se desea fraccionar la capacidad jpoterndal
de la firma. 2l volumen de¢ ~ostor. generales de fabricactidn que
se aspera insumir, A cada nivel de producciér la técnica exi-
go ezrimar costos “fijos" y €l porcentaje de coilos variables
para el volumen de proauscidn estimadc,

E1l enunciado tipico de las estimaclones finales de un
pfesupuesuo flexihle es el siguientes .

=volumens entre 0 y IG.000 unidades

$ 300,000 de costos fijos ¢ $ 5,78 por cada hora-hombre
trabajadaa

=Volumeon: entre 50,000 y 100,000 unidades
$ 380,000 de costos fijos © § 5,81 por cada hesa-hombre
trabajada.

Comoc se despreénde del snunciado antericr, los presu--
puectos flexibles obligan a la osﬁimaci&n de costos fijos y va
rlables a cada nivel de produccidn dentro de la cap.cidad pe
tencial, Bn consscuencie tambiér suministran le "meteria pri-

ma" para €. 9stwiic 4e las interrelacionss entre costo y volu-
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men. 3% a estas estimaciones se agraga las de ingresos a divep
808 volumenes, tendremos partiendo de 1los8 prssupuestos flexibles
(de costo de produceidn, de distribucién y administrstives) los

elementos neceasarios a nuagtre analisis.

4, CONCLUSIONES

Las estimy yi:nes e lee interrelacioues costos-utili~
dades-volumen. tan Rtiles al planeamiensc y ulterior coantrol de
la funcidn econiuico-tinsnciers de ia emprese. pusden —ealizares
oon ia ayuds de 198 graficoe de equilidiio # uediante las téeni.
cas de comteo dirscro y de prssupussics tlexidles. |

ElL ugo ds uns o Gts&‘&g io8 eistemas depende de "z s
tructarscidon del sisssun ds informacion administratiro-sontabis
¥y de las preferanziss subjetivse de gulienes halran de prega ar

y/o usar lag estiwsciones y sus cousiip.ones.

Ambos zquieren estimar cou la mayor exachiivd Iisie
b.e velaciouds ls zadnmatss 2mUre corine € Ingresos ¥ s¥s oong
oimiento de relsclones {anrremanialss implics a2 an vez conogsr al
somportamiento de i@ CCRGH 3 IngUsEle & asmiics AN B8R TALLA -

blew grs Lo ewtigenm. -
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QUINTA PARTE

APLICACION Dk TRCNICAS Dig INVSTIGACION OFPLRATIVA
A PINANZAS DE EMFRESAS

1, INTRODUCZION
| La aparicién de ose conjuntc de¢ téenicas matematicas

conoecldo como "investigacién operativa® ha cahtribuido a remozar
y a afinar el andlisis de los problemas de administracién de em.
presas en los ultimcs 15 afios, En algunas reas, como en el ca..
s0 de administracion de la producciéni su aplicacion ha sido prg
ficua y el desarrollo paralelo de computadores ha permitido re -
solver lo que en otras c¢ircunstancias ss hubiesen considerado
compiicados nodelocs plagados de variables e intefrelacionesg

&l planeamiento de la produccién. el control de tali:
dad, el controi de costos de transperte, el contrel de inventa
rios, el anflisis de sistemss Sse han visto enriqpeci&s" cor: s
contribucion de scluciones"optimas' a problemas diarios que antg
riormente se resolvian por aproximacidn.. R

ke el easo de Firanzas de iMmpresas. la incorporacién
de técnicas de inveshizsclon oparativa 2 la soluciéon de sus pro-

‘blemas ha side mucho mas fsnta. AUn Sreas acso la presupuesta .




¢i6n de capitales y evaluacién de proyectos que presentan pro -
blemas tan ardiss y controvertidos apenss atisban su emnpleo en

computaciones pareialaes.

kxiste una razén fundamental que hace que as¢ proce-
so sea lento: los grandes problemas de finanzas de¢ empresas cgQ
mo la determinacion de niveles &ptimos de liquidez 1la asigna
cién de racursos medlante el presupuesto de operaciones. la evg
luacion de proyectos de inversion, la planeacidn de utilidades,
el empleo dbtimo de recursos propios y~ajenos an el financia
miento de la firma, son problemas muy interrelacionados con la
marcha general de la firma. con los objetivos generales de la -
direccidn, implicando muchas vaeces decisiones cuyas alternati «
vae implican aVaiuacigngs”subjetivas que son Sptimas sdlo cuan-
do_consistentes'con presupuestos l6gicos para la ompresa (y sus
admird stradores). Y la dificultad de medlcibén y estimacién de»
esos factores subjetivos es en gran parte responsable por la dj
ficultad de aplicacién de modelos de investiga¢idn operativa =
campos de finanzas de empresas que presentan una similitud es -
tructural con otros campos de la actividad administrativa,

Tomanos un ejemplo, La "teorfa de inventarios", cu-
yo objéto e3 llaegar a determihar el nivel de inventarios Sptimo
pars una empresa en un periodo de tiempo. ha demostrado ser un
instrumento de anélisis podercsisimo en la plamnsacién de inven.
tarios ffsicos de las empresas de produccién, reduclendo inver-

siones y riesgos & Sptimos en funciép de las caracteristicas o-



Perat vas se i UYroa.

47 enfrentarneg & un problema tipice de *nwventarios '
encontromos gue e 2ots da optumizac un wive de oTeoks gobsy
nado pov Coeshos Qur Be cantreanensn . uwn nilvel @isvade de inven
tarioe t7olim v @eYyet Conn. sn earges fapencferos pev inms
wvilizacion de capetaled Do CuvEeR A menisari 4i¢ ¥ ooonser o
wacion de loe wiwmmos {wwaluviles sagnres etc o pere al wiswo
svadoe 11evs 3 en minime el riezgo de parel~}
lizavion de¢ soersciones por falts de invemitarin« ~ leos coatng
de oportuuidad en forue de utilidsise gue se dwjor de percitic -

frente g a-& demsada creviepie pov falta de ilnvanrtaries

Estirendc esos costes. copociendo " croracterigiica
“de la demands (gon certese o prohshalistisamente . la puracte
ristica del procsse e decizion con reapectc o inventarios, ex
decdr si lag Jdec.sioxnes de stgentarie o disainuirle ge toman '
en forma de duv.afones aislizdos leatdtiong) 2 pepatitivss 2
traves ded 75 .0 y esncciends 2l reate de law seTalteristicns
del prohlema <omo lus retardes ev ¢l tiempe pare reoihir Jo or
denado y 1z xuente de vmindstyd. propia o &x;eréor a 2 fir
ma pedemosz eunoralderzr avestro protlems dentrs J» wil de los
"modelos” exisientes en la esperanza de gque frevte 3 las ve-

riables que hemns conasiderado. nuestra solueciin swyz aptima.

AhoTz bien en 2i casc del problems de Vrgujder de

la firma. nc desearizsmos esber cudl ez 2l apiluc de  saphial
circulaute : gl opilime de Popdos liguidcs pars 13 sxprese ooR

sidersds en funcicn de las caracterisdicas ded jrobiem ¥ Epul

.
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tim instancia oegtuamos en presencia de un problemy de deterny
nar 2l optimec nival de inveniarics haje la forme de fondos i
quidos en wi nomento detsrminado  No hey mfs que pues"aplaw
'ear uno de nuestros modaics ¥ an princirio tendriamos resuclio
wi problema gue tanto preocupa & ejeeuzivcs'f;pancierosx

No obstante, la aplicacion del modelo para ¢l casu
mencionado ofrece dificultndes enormes. Una de las fundamunta
las o8 le sigulenie; como determinamcs 408 sostos que Jebinos
incorporar A nuestre probiswa? CGuel ss al costo en quu Iucu -
rre la firwa cuands por falvla de dusporabilidadss no puede cug
plir con las exigabilidades de acuardo & le¢ pluneado? Cual ws
gl costo en té:minos de utilidaden pardidas por trabajar con -
niveles no adecuwdos d3 capisal de Lrabajo a sada ang Je los o
riveles posibles de dicho caplial? Cudnic nos cuesta on térmg
nos 4e Luenas relacionds con nuestros clientes, tratar de avw.
lerar la rolecity. de cuentas a sohwer para convertirlas was rva
pidawenye on fondos liquidoes? |

Hemos simplemsnte sefialads algunas de las diticults
des que se presentan, »Ello no significa por oira parts gus
@l gjenutivo financiero deba dejar de lado los avdeics s in
rentarios por ac serles de aplicabilidad en su campo., &4 mer
¢¢ de analisis para los problemas Jde inventarios on producclon
pucde resultar extrenadaments util GC1D Mario e refersriii g
ra ¢l analisis de probiemas de inventaric de dinerc

ifds avn  1a taovis de inventarios puede <ouiribuir

8 la solucion ds problemsy parcisles que s€ presentan =i la 43



86 disminuire ia lncertidumbre en nuchs s Greas . 86le pal pp ’
den natlarye de metodos clsntificos de solucion 40 rooiouas.

Irreetigacion operativa es un nombre colectivoe pa
Ta un &onjun%o de tucnicas emplendas en la solucion de proble

e 3 aduiinestracien . Compronds nodelos de programacin {14

3]

neal, no liueal dinaw.cal Ia teoria 42 los fuegos la v
ria de las colaj ¢ de los ferouwznos de gspera. 1os moedaldo: de
reemplazo. da wuvantarcos. de busqueda (reseazih medsluy elc,
&n aste capituio tratsremcs de encontrar apliCaHsionss TUaeTe. .
tas de @fas tdendnas & problemas gque poy ocuparn cuando cungdo
deremos que sllo es posibis, Cuandé no ancontremos ap?iageig
nes concretas. enuncLarTames cdmo la setructuss el ndlisiLs
Queds ayudar al ejecutivo financlose # enalizar prsbiégas 84
?..8r83 en su area Je actividades. Comencenos pur progr.ik.. |

cion lineal.

2, PROGRAMAGICH LINKAL

Las téenicas de programa2idn en general tratcn ds.
resolves problemas de asignacidn de recursss, cuande €sos re
cursos sstan sujetos a restriccionss. busséndese la &*“gnaeicn
ju3 maximice el objetivo buscado sin violar las restriceiunws
dadasg, |

Tememos ur ejemplc @u2. & su vez nos hahra de ger:
vir ds hare para la discusidn sn este achplie, Gupongamos el

case que so deses evalusr al slguiente probleme ds Inversion:




Una firms tiene tres ¢lternativas parz iavertir
zn nuevar oguinne productives para lo cual cuenta solamente
con mén S0C QGC.- de asignzcion en el presupuestc nreliminer
de inversionea. El equipo 4. quﬁlpraduﬂe 200 unid:zdes pov ho
re, cuesta mbn 20 €00 E) aguire U ¢oa produce 330 wnidsdes
por hore. ocuesta mén 28 Q00 BT eguipyu € 28 2un mes veloz
pero su coeto, para una produceidn bovaria de %00 unidedesn
es de wdn 60.00G.~-

El equipo A regaiere Dpars sk stencidn ur sclo hem
bre y trabajidndolc em wreg turmos pusde astar produciendo 18
horas por dia. ¥ equipe B rsquisre ser atendido por &os~ﬂgg'
rarios con posibilidad de trubaiar también 18& horas mien -
tras que el eguipe C, gqile tawbisun demandan dag_@perafiasg PRE
de estar epn funciopamiento 22 horas por dis. Dadan las con
diciones de "training® necesariss y el astzde del wercade de
trabajo, ls compaiiiz considers imposible incrsmentar su perv -~
sonal dedicado al menejo de tales equipes eun numers 42 127
Lé capecidad de¢ las instalaciones de mantenimiento y repara .
clén son tales gue no pueden stender & mss de 3D 2guipos L
ciopando Qae numero de equipoe de cads Yipc habran de ad .
quirirse si la compafila desea maximizar el nimerce de unidsdes

produnidas por dia*

Hemos expresado anteriorumente gque Js& progromecdis
linesl acy brinds un medelo gue permite msximizar {0 mipoas -
Z3r) un obietive sujeta & restricciones. Tratemos de volinar

en simbolos  gue pued. . zar sbieto. de manipuled matemetloc nug
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tre probilema ddentifizando objetivos y rastriccicnes.

Tenamos “res alternativas de Inversitn en equipos
A; quo llamaramos X+, B, que llamaremos Xg, y C. que llawmare-
mos X3, MNuestrc objetivo es maximizar el nimero de unidades
diarias producidas. Cada equipo tipo A podri producir 3.600Q
unidades diariass. wmientras que los tipo B, 5,400 diarias y
los tipo G, 11.000 diarias cada wmo  En consscuencia sestamos
en condiciones de axpresar en forma de ecuaclon,que llameremos
ecuacidn de maximizacibn o acuaciln objetiva, el piiwer puso .

de nuestro problema. sa objetivo:
z{max)s 3,600 X3 + 5,400 X2 + 11.000 X3

que podemos leer; maximizar una variable 2z, sabviendo gne, sn
la combihacidn dptima a lograrse, cada equipo X3 (A) contribyl
r& unitariamente al total 4 wnidades diarias en 3.600, cada
aquipo Xg (B) contribuira en 5,400 y eada uno del tipo X3 (C)
en 11,000 unidades. |

Ahora bien nuestra funeidn de maximizacida esti sy
jeta a restriccionas y se considerara Optima la solucidn gue =
uvaximice el valor de z sin violar las restricciones 4al probils
ma, £&Bn nuestro caso, las restricciones son varias. Torames
primero las de tipo financiero. La empresza dispone de NS 3G
500.000 vara inversidén. Sabemos que, dados los precios unite
rios de los equipos de diversos tipos. 1a suma total a invert
daberé ser menor o & lo sumo igual a m$n 500,000, BEn consecue

cia, nuestra restriccidén podri escribirse:



20 .00 El 28,000 K o+ 60.00" X, €& FOC Q00 Eiztriccibs £1o
©. 3
' ‘ nanclars.

Iuege tenemss la restriccion del nuwere de opetarioss

LX, + 2 X, wZXﬁ & 120 -~ Reetrisctior del mmmern de

- ,,1)(\«19‘9\: S -

YT finselmente la de mantenimlento:

L + X9 +‘X} = 30 Foatrisoion de nesatenialionts

Hemos completads ahave <% ruadre de resleisilon.o
4 log efectos de elimirvar el signoe de JQesigusldel y paler too
bajer cor idguaidades  lag ineousclonsg sniteriores guelen

transforuaise en ecugaciones agregandoeliss lars Tisuwalag " sariy

bles de complemente® . Ea decir aziavz any ~avishle sxn oads

una de lag ecuascloues Jde restriscion. cuye veloy puede ool

.-
S

pesitivo 81 el wigpo Je dewignalidad vesulra valide. o ogrs

aigne de dgusided  Fr consecuencis .

»
[

81 pars ¢l 0880 juegs
el piantec algebraice de nusstro proetlems ;. ‘psluyende varis

bles de cowmplemento

Maximizas

z = 3.600 Xi~#5¢400 I2 + 11.00C X%

Sujeta as

20 0&1*28 OO“X +60 00033 £,

#

3
L]
&
o
2
e

Lo X 2XyrE

#
e
L)

2 X3+ ¥y

e
S
4]
-
4
Lo
O
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Formualado aei el prob..ema. esté Lieh pore ser tru-
tado por el métcdn “"Simplex". desavrolisde por es p"“‘a&?f vaar
Zig que resiltz el mam apropiado, Sa Teata de M Proseaimissto
algebrsicoe que permice Zlegar a 1la sclucidi Sptime por passs so .
ceaiveg provands en cala pa@é le cptimioidad d2 la scluelibn
que o viola les reatricoiorea. Dedr gue sz *vafts ds o1 pronee
dimienta easa&utsmenta M6 CENLEG - remitfmas 8. 18Ci™ Intkersead -
a enalguiers de .as obras de Invse ».gaciéx Operativa danua me
axplics el furcionmmientn del "Simpilex® (1},

A Lo efestos de La preszl mcion de’ probleme rpiode
deservollevme ina soincror Zsometrice. onandc el ntmero de rg
riaklee mo excate de tres { en ests Wliimo 082 ex “808LEX'0 &..
empieo de griflcos tridiudacioneles). Ia ente a de Lia s07 > -
Civie geowméirica no es e seleridad siro ome permite vwisasalige o
"hopTOoDlema., MBUCGERGC Wi Luns ug 33100588 vorimas.  fusna
la caai las soiuciores poribles —islan las restricc.ozer del prp.

wille

Eztamos ¢ »ra er condicitwnes 42 axpresar elg2bial s
me - Lide prablers e meximizelitn { o ainimizenitn’ -wieto &
seawlzniones ¥ resolvarla para la solucidbn dptima medisrte el
"Sinp.ex®. Ho obstants Ae hece neceserio reslizar aguil unuas

observaciones adicicnales.

En primer jugar. ias variabies nc debex ser naguti-
vas., Es decir. que sclo & 10 samo pueden mexr cere, Ban ¢GouExs
crencia +%oda solueicn gne hage gue una o varias variabler sesn

2sgakier ag 8.ks ne sevs vplima. sine (rve enves que exc. no ag

{1} Entre ellas:®Operativna ReseercH: Methods s1d Prodlems® gom
M. Sesieni A Yaspean L. PFriedmen. J. Waiisy & Sous 1959 v
Churchman Ackoff y Arnoff:*Introducivicu *o ﬂyevafgona Re -
sessal . J. Kiley "OFT.



SRV T

ra, posible .

£n segundo lugar, las restricciones deben ser

consistentes. es decir, el cimulo devrestriccioaes debe per=
mitir una solucion posible y Optima al problems.  Puede de-
nogtrarse may facilmente en formae geométrica que cuando las
restricciones no son consimtentes. no existe limitacion a las
soluciones posibles y, én consecuenciz,. existen infinitda Q=
‘luciones (1). TFrente a este cssc . se hace necesario rvevi-
sar las restricciones a los efectos de obtener la consiaten-
éia deseads. . Mas abr. 8i en un mismo probleme de maximiza -
cién (o minizacién) tenemos restricciones com signos de desi-
gualdad distintos { == y = ) debemos transformslos al tipé
de desigualdad consistente con la formulaclen de¢ le ecuscion
objetiva de nuestro problems: i se trata de un probleme de
maximizacion, los signos de desigualdad deben ser == ¥y vice- -
versa si el problems es de minimizacién. 81 k5 som Ide coe

ficlentea de las variables er las ecuaciones de retriccion ®
las variables y b; cada uno de lus totalea de restriceidn:
ji‘kﬁ,aﬁj = éf Puede expresarse COmo:
Z (KX = by
- ¥ luego utilizar un artificio algebraice sl desarrellar el aim .

plex del problemsz pare eliminar la restriccion regativa(2)

(1) Vease, S. Vajda,"The Theory of Games and Linear Progra -
mming". John Wiley and Cons-. 1956,
Py (2) En la obra citada de Sacieni. Yaspan. Friedmanr,pag.234 @
236




Easencisl a todo preblems de programacién lineszl,
es 21 hecho de gue tanto las "restricciones®. como las varise
bles en l2 ecuacién c¢bjetiva se comporten em forme linesl.

Bs decir. en nuestrs funcion de optimizacion. cada une de lar
Jariables debe pescer un rendimiente constante a eacala, eg

decir, debe miempre exisﬁir une relacion linesl {censtente! B
entre is contribucion unitaria de cads uva de ls2 verisblies Vv

les cantidades posibles.

De encontrarnes frente a fensmenes en donde =l
margen de contribucién decrece s medids gue aumenta o2l velas
mexn., por exisuencia de rendimientos de: ree;ea»@n; ¥ e&hEhs

Yy daebenos enm oonseaue

N

fuera del caso de programacion lineal

cia eadeptar nuestrc modeld pars poder emplearvrlio .

Otra 42 las relaclores lineales a8 reepeiey ow W
axistente enirs las retricciones y ls ecuacion de opfimiz&e%b?=
obtenida la solucicon optima. uns unidad invrementa? mae Ge L
jue tretamos Qe opitilmizar. requerivé unidsdss ad-cionales 3
capacidad sujeta & restricciones. Precisamente el hechr d¢ .
que las resiricciores y la funcion de optimizeecion dshen ¢
portarse como lineales en relacidn 2 cada una Jde lagtacktiv..
dasae® {varisbies) cuya onmbinae;on optims se lerea sn Fun~i.
de lag restriceiones es 19 qae le dg 21 aditemienio d2 Lise

2 ests forms de programacidn.

Tna rexanion gumamente interssante z loe ofootos
de nues?ro uso ¥ de ta signifisscion econdmice de alguws
Hlomaa e <l »yvoblems Ydusl" de cada problema de programecinn

el que amaliizareclt segaidsments
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tlews fon Yos wismos detos gue el problewma oviginsl, pers o

denadog de Qran ata manats, el nRestos nUSlila a0 0w
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2% trauemos yuo tog pamtrieoiopes dpegues Sowr ooafieientes sjo
nucras verishiesn oo obvs faneion de splimizacion an d9 gue
pereegiinoa minlaizar la exrresida ea'?ﬁgmr Gé¢ maRimizaria
25 entongen as ooafigientes en la expves’isn Ja aptxmfgaajhﬁV
dades =ow a2haern las raeﬁriéwienea del probleme v sl lss pusses.
sovacionse 46 vestriccionss contlene 2n sads ure is elles AR

acyividad Jdel problema originml con aud coeficlaltes pars s

i3 wna de lec restriceloner  feudremos:
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simple ejercicin de reoydenaniento qlgebvaiﬁv= Su signifi%ﬁ

cacibn econdmica es enorme. En primer iérminy, se ha aemqg
irado gque =z(max) ¥ yamin) son iguales para aalucldm Spti: -
ma. Bn segundo lugar. vemos que en 12 ecuacion de optimiza~
cidn del "duai" ap&recen nuestras resiricclones como.coefi A
elentes. b4 aaas&?oef&%ientes estdn expreaadcawén pesoca
(500,000.). operarios (i20) y numerc de equipos a repasrar

- {30) y ein embargo'par& reﬁpetar el heche de gue 2z (mex) =

.y (min) ambos resultadcs debisran estar erpresados en u&idgw?

des por'd.ia.e

| ®r renlidad, ls formulacidn de eas modo tisne
une rezon fundamentsl. Ahora en la ecunacidn ds aptimizgciénj
estamos Yevalusndo® csds una de las restricciopes. Ba deciv'
 ﬁediahte 2, Ry ¥ %Q, estamos tratando de *imputar” a las:?e3
trioc:enea un precic gue nog permita ‘conocer c@ma ‘eada. una _f
de las restriuciqnes sotd constrfﬁienda la acuacién origin&z
de optinmizacion. El precio "meu*&do“ & cads una ae las -
restricclones que hars optima 1z funeién y(min) nos moster -
ra como cada una de las reatricciones edntribuyé'marginalmégj
te al objetive original, En otras palabraes, ei en la solu .
oién de y(min) éptima. U, fuese 0.003, ello nos indicaria
qué incremenio de inversidn necesitemos parz producir una s
nidad mas por dla. o en el caso de U2 que incremento de hom |
bres regueririamos para lograr una unidad mas de nuestro ob
Jetivo original. 31; 32 y U3 eu 138 nuevas acuacionss de
restriocion del duval deben almenos alcanzar loz limites de -

3,600. 5.400 y 11.000 ualdedes

Aparte de su mignificecidn econdmics, la axistencia



vg y diarios, p.ej.t ¥ +a \eraerm smprender una campafia de

promocidn utilizando una estrategis determinada.

Como poner fin al "regateo" subjevivo de los

tres ejecutivos del departamento de comercializacidm, gue .

abogan por el usc excluaivo de su estrategia predilets o gag,
binaciones arbitrariss de laz tres en el proyecto de diat%j \
bucidn de fondos? = Cémo dispone la direccién de un'métaa§f~
objetivo de asignacién de Ffondos gue ponga fin al proceaefdé

regatec?

31 se dispone de 1nf0rmacion con r»epeo*n g l&

contr;buczon a las g&ﬁanvias totales da la firma de ﬂaia »H“;

nidad de las diversas eatrategizs (] y ai s&ponemoa que JQ

cumple la relaecidn de linearidsd. es deo 1rg‘pademnm %tilaggt
programacicn lineal. tendré un meteds objetive de detatﬁ:
nar la combinscidu optima de las tres;alternatjvas éas'ha_
brin de mazimizsr las utilidadeas de le firme. En taljca§§5
ios ejecutivos deberén reconocer la *objetividsd® de P. EQ-
(programacién 1ineal) y trabajar con los recursos asignaé§§:
mediante la solucidn optima de F.L. El éxite de ls 351@5

- ¢ién depende de 1a correcta eleccidén de las restricciones. |

O+ro de los grandes probleass finenciercs gua pr@gn&

(1} 81 no puede lograrse esta informacidn, la direcﬂioa sa
perior. que actla como "axbiiro" en 8l procesc de rega~
teo, puede evaluar. de acuerdo a sus preferenclas, 1s
contribucidn de ceda estrategis individual al éxite de
la empresa y esos cosficientes “subjetivos" pueden uti~
lizarse pare inyectarles en el modelo de programacidd;
que en base a los mismoar arribara a un resultado épti«
mo y "6bjetivo“ S




macion lines’ ayudsa s resslver eXtiosumente es unc olave &
1o ga.uwon dnl giecative Tinenciere: dude lz estruciturs i~
asnciers de s firyma, es decir. woe destvibncion determinads
de loa activos dz la Uimea en Plies v elroulantes. quée pro -
grsmas overativos (de vradseelon, vealas, nivelh de laventas
rios y variables aimilures) opdimizan loeg objetivos de la

tirisa pere €l pariodo de ~laneselon coustdersds?

L3 ;"uavama ga supmamente woumpledo Fn opu fore
aulaec idn interyicies ua 2ivalmere de¢ vunriakles gus ae inter-
conechar wedlante wna aAutrids ved de duverceinsdanes ¥ pre- |
tendsr constriir an wedels Tevllists pars ver Deatale exelusis-
vamente medinste vrogramsnlion 1ineal 8 alge uwiéplen y baod
recomendable Mo obstznie, P T puede seor ama poderess ar- T

ma para evaluacione2 pareciales de alternativis v pare tomar -

decisiones interwmediss ¢ en ls parte finszl del §r03e0t0~
Mas aun. peruwite determinsay costos dé apsriunidad s 10 curwda
de sccion altersativos frente o un conjunin daus de restrig
clones, 2osa due eg difiecil de na~er gin P.L. vﬂwndé 8l aa;
merc de restricciones es elevado y las intercelzoiones son
ilas actividudes ¢ variables de la funcién de sptimizacion
sale de las propoveiones de 10 manejable por métodos alge -
brajicos corrientes. Supongames que medisnts apl;caciones
sucesivaes y parciales de P.L. y con la ayuda Qe ctros inetru
mentos de analisis, llegemos & que, sisnde nuestra eLpresa
de comercializaclion,el prodlema gusde reducirse al qiguiente-

planteo.de por ai extremadsmente simple,pero gue asilo pre-
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terminar el plar ¢ptimo de aglgracitn 78 TeIulgos gUa 20 ¢
perfodo de piareamizwre consideradc. marvimlze lsz uhillaades
de 1la firna mediane iz auvbtofinanclacion de la spersciin  es
decir que la firma ne pedyrh cubwis dsa@quilib?;cs en-ra dngre..
sos y egresos mediante tuentes erterngs de finentiacicn KA
sigulentes scr las "sriables ¥ testrisgionss el preblea

Py - precices d¢ vanta qua pravaletaran e el

periodo de plarsasion

¢j ~ costc de lo vsndidc sn &l perrode de pla
reacién por wnidad de roducto;

xy - sanfldad de¢ preductc & cmprar en el pe-
ricde Js -
y4 ~ cantidad a verder en el pericde §

&

8 =~ gcantidad injoial ds stenk en ol depusitc
de 12 firma;

¢ ~ eapacidad fija del depisite¢ de produchos.

J veriandc e L s my 1. 2, 3. . .ouny

b

son perfodcs r. gue ..
vidimos el lspsc de planeacién que astemcs ~cusiderandc ¥y
pricticamente pueden ropresontar'a@manas? quincenas e

A 1on efectos de determinay mmesra Fmeliun &e may
mlzacibn, estd clarc que dsseamc: maximizer z (max) gvue ser.
la suna de las difersn:ias entre angroses (precic x canidad’.

v costos (costos 3 ¢ -au.ndaﬁ) 2n mads ure 4@ iosg peraodoa er

(1) Bl problema en s litsTa™ura de F.L. se ccnoce generalmer
te con el ncobre &= “p*oblem* de dedsite’ {warehouse probledm)

2
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.

hencs dividido el per.icdo de planeacicn. 38 decir:

Z imax) e e
rédé =
sujeto & las sguientes restriccicne

b de ventas.

“ 3 2 L

"'EJCL-'-I‘ Loy =S

d471T  jm a8
Lags expreslones ancsriorsg llevadas z su forme sxni.
cita y adicicnéndolies las warieblss do complenento ecotun i ol
clones de ser tvehadas mediante a4l slmplex para la deterw swo.ul
del O6ptaimo do urdlidades jque e viola zas is:vlelfenes del prohi
ma, kbl problsag antericr sg un ajemple ul rasimpiificade 28 s

~ o

situasitn gue sa presenta ai glesutivo Iinman-d

-
w

- -
a tpal 2hou

2?1

¢ &n
truciura financiera apsrees 2ome Jada | capawacad del actnvn lruno
‘1izado -deposite Lposibiliiad de reeureir a MLeutec Gt PuaS
de crédito para financiar degequ.lilT. 0§ FuTls ANEIE3CE vV 5508503
con restricelcnes definidas.

Kl problema tal oo aparessd no Gafiare de cualgue.s
otro tipc d= problemas & resciver pur ¥.L. 1o que 83 quert mos i
zalear aquz 23 1o sigerha gue heer3 & un pooblema de finsunsng s
a3l resalver el proliamse determinaacs los velores d2 laa varigblﬁ;
del “duali" de" provlem: o..ginral, ellas pos poiperaions Moraineds

“t

res' gus nce perunee Jetzinia & ar emany L usrementis (o G.on
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nuclones) ds nhilivdowes. cogbns {w noros chjetivos gues nos in
tere;en} gue pueden obtenwrss nedlante enpleos adifons’es de
los diverges recurses o actividades de la ecuanion de-ﬁpﬁimizg
cidn criginal. es decir nos estima contribucionss warginales
de restriceciones ¢ vecursosg {1} frente a prohables zambics sr
su emplec.

lids 2. en el sasc de temar solc vostricclomss o

.
Ry 1. N .
& asignerisg a las ug

que repregenten raocureocs fisicos. poden

-”;

vag variatles de la ecuacidnu cbjetdva 4el dual walcres en p2
sus por cada peso da inversion en actives fisicog ¢, er forma
mdg precisa; pssos por unidad de tlempe por peso inverhido.
ic que, indirectsmente Intreduciios en el andlisiz wn faster
fundamental en finanzas: el interéslu factor de descuwnto; <@g
te factor de descuento dehsra eshar sn concordancia ccn lag preg
feranzias subjetivas en cuanto 2 cusil deba ~cnsidorarss el "aog
Yo del capital” da Lua empgrasa onsiderada.

La aplicaclon de P.L. {mediante la forwulacidn -

bt

7 osu duall s los problomas dé asignaciin

dal problewa origina /
de recurses frente a astrurturas dadas, ros peste deteraliar
rno solamante ceuwbinscliones opiimas 22 actividades sine qus

nos swiin’s’rg un wétcds para oraluar scstos de uportanidad da

ias diveryvas a.iernstivas .

-

B

1) Bl %érmino westriceiin s mug amplio ya gqus algunas pus
den 1 ser recurscs de capacidad limicada; toremcs el zasc
gue tenemos -ntre las :z,*ﬂ**~nnn«3 Y tipula ion de quw
curse 3¢ asoidn Qpuuc dels nznlenyln~ ls presanz’a de un n.ver
da explec rongadersdc Tona wasunahlq

ﬂ‘,’. &'.‘4

&
::“
-




2.1

» PHCIRAMACION MO Lidsdi.

[yh}

Bejo egte acipite 3Clo verencs “og cases €3 qul
suando nNe¢ sv vumpie la condicidn d4s Y linzaridad” comc sl
problers puede convertirse en uno de programeczion “limealr y
tratarse mediante ol wétodo shopiex, b1 nsztcdo, tan inger Lg
so. 3¢ dele a Andrew Vassonyi gue leo pregonta en "Sclonlil

Programaing in Bv:. 72 apd Trdushry”, anbericrmente citadc.

dn problemaz en gue la funsion obfetiva ¢ Tas
regtricciones 1o se compertan ern Xclaa l.nsal. aparsgie el .

provlema de miximos {0 minimss) glcbales y lceales Lo max;;
mo puede sar tsl pero sdélc lccal =1 la funsidén es alternati.
Tamente convexa ¥y coneava <one lo nuesira la fig 0 Gue 3 -

gus Para que las funciones no limsales puedan ser Wwatadus

GrAFIicO NE I3
G
ELpPunto ' /'V
ML ARRIBA /
ML G /
ELPunToC'
ABAJD
ML= MAXIMO LocAL Convexa DEsDE ABAO”  Convexa DESDE ARRigA”
MG=MAXIMO GLOBAL

ron métodes 49 programacién idneal sl sw trata de werluizar
{util.dzdes, p.e.) la funtien debs sar convexa deads abujo y
en ¢l cast de minimizar {¢ostos. p e.) convexa desde alriba
tal acmo apuiecs en la wisws figurd. Ia definicion de -ci o
vexidad es muy simple an nies“ro caso; wna funcicn eg lonve.

%8 $i “razapde unua lines rsats que waa les punios entrs los



cue deseamos averiguver la convexidad, todos los puntes de

-

212

in

linea rezta permanegen en el interior d¢ l: fTuneidu., I miy

e es ciexic segun se trabe de convexidad dexdz arriba o deg

‘13 av)a.}\-‘n
Veamos un problema dende siendc
conwvaxas pedone: aplicar el wetcedo de Ppaxtinfonaz® vavig

bles. Supongsnos quo sé deges maxinmizar la wHilidad provs

nient3 de la venta de dAcs articulos, Xy v g que 3 halle:

sujeucg a dog regstrizcicnezs el espacic ds lo«al da venias

que coupan (1) y 81 esfuerze por vandedsr gue raguieren (2
. . . &
seda uno pars ls venta: si medincs (1) o cir® oy wn.dad

{2) en horas kcwbre L. - 1nddad y sl suponewos qus pa

J

guider voiuman de ventas. la venta de X: producird m@u 60 pr

unidad 7 la venta de Xy m¥n 2¢ pov unidad y dessancs sabar .

qus cunkbionasicda Sptima producird la méxiwa utilidad conban

3¢

scn 4,000 e de superficis y 280 horas-hiombre semspsled
rensuelss. .. estamcs frenke a un preblema de programacisn il
n9al que podamncs expresar simhéliicamenhe asis

z{max) ' 60L » 8042 sujais &

2 X1~ & Ag & 4.00G {restriccitn de aspacic .1}

2X1 > 7 Xg £ 2% foestriceiSin horas homkro (2)
{i) 8% ¢cnsi. ’a&* ames que ol products Ly crupa ¢ e per wnidad
yelis 8 o por waidad .

L

Ed
3 ¢
por unidad v el Xp 7 herss -monbra pof unidad

51 considsramos gz ol J»cdhc o dn dnsuee 2 horas hombve
~,
4
LY
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&k crohlema ne ofrs.e 2ificultadss ¥ pueda me o
sclverss mefiante 21 simpilex. Paire supongemos ahora qus Lo
utilidad de mgn 20 por wnidald de X; sdlo parmans-e 3 256 nlo
vel hasta ¢ierln valumen Qe wentas e que deuvae 3 ryn £0b v
1uego mis alld d=2 ofrn wolwpesn liunits decas a mgn 30 pars
peruanecsr lusge » 8sé nlvel para cualquler woluen de wen
tas. 81 en un graflco meddmes ndvel dv sallds en el els da
las equis vy rendinmiento dol reswursc parzx 81 ejo e las Yes

terdramcs pars sl productw A7 o sigalante,

Froductc Xy
* | GRAFICO H? {4

30 FUNCIOH DE UTiLIDAD"

T Restriccion DE EsPACIO;
- CONSTAN TE

¥ o — . RESTRICCION HORAS~HOMBRE

~J—

Como resul~ard cbvio. para el producle L3 1% restriccion

»
e
-

L]

espacio parmnens constante mientras que la dg horss howrs
insunadas por wnidsd Adecrece de 2 a 1,86 & partir de clevic
nivel, an consgoventiz nuestira wariable original X1 va

quedar subdividads: o “particionada’ 4n Kyv,. dqz Al ¥V w17y

. 1 [N AP | DR - . G P T I -~y
Jenbro de ecada A o las SULsSsoolones. @303 meetis yvaprio

14

bles a9 compertaran ~rmc linea’ss  psre el provltems tandrd o
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shore restricciones adleionsles Veames 2l acmpertamierntc
de ia funcidan de ubllidades para Xp y d= las reshtriccions.
85 su casc, y luegc tratemos da formular el problema de

forma que pueds ser tra*ado por el siuplex

Froducto X
A GRAFICE 0L

TIFLON LE STID

PESTRICCION ORAS- HOMBRE

e
Tey R N T ~ PR
wao o bad Ak :.~Sv C.

Por lc tantd puestra funsién de cptimiraciin,

on las nuevas veriatles Xn y Az particionadas. quedarz ex

]

preszada de¢ l: sigulente mansia
zoumax) o 80y - 40Kt 1 40413 ¢ Tdsg o 20X21 0 S0X:
80}5.23 S S174 g ’503{'5
sujeva a las :siguiantes restricciones:
4 e = .
’l(i' e, '”4)“‘ x "44%4'5 ]ﬂ +4'},-_»¢ iy al} ,.‘4 l+3;s, BRIy 75 Te

Xy RXyo 5k M Ry 4 P 0 P Ry 4 Ky s Silg p e 5Ty 25 30




- it ngs Yo avacy W e - et g .
& 18 gue hay e agreger ias siga’entass;

& X, & h-a

0=2X, . %3 7-b
0 ‘-‘-'5)5_4 sin limitacion

0 =& X2.'5! 3 e
{)£EX§292=b?na°
0 ﬁx236 ¢ciab?
o) =] X24$ dl=g?

0== 125 # sin limitacidn

Ctmo ped™d apreriavss. 2l mdhede {mirweanta e
novmemarie sl nimers de vestricziorzs  pers  ung v foromn..
iade ol problema el ~ompuialer puads rezaiverle 2in rerevi.
dad ds —ealirzar ted omas {auiqus z2lmples) operatiwfaf 2ig~a .
bralcas.

Bste mevcds de prograracidn ne lineal nos per
mLte soluzionar Ics prohlemas frecuanisments anionkrados  2p
«3 realldad en Los cualés Tes ropdimientos susler ser ravs

rante a esuvala Sornandose cracientes o desvacientes.  Bile
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nos 1lewa a8 La 8. gwieiy Furrnlaeion de8 caracher geonsral: &4

[

aplicar P.L. a problemas finanziercs. sin ccnccexr el -aras .-
wer lineal, . ¢ lineal de la funcicr objetive y ds las [uz

irisciorss. ©L prohlews podrd ser axoresado  omc.
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“isdersda, es polble que vl obhlesive no se logre. Necasi tn

nadu metado QUe 13 perniti optiv zar naestre shjetive 2
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Larde delApe'LJ. filade. Lz sclueien znallisa fel prahlons
=¢ hajle ﬁesarroilada ov Millor ¥ Starr. quieres a draves da
matrices suresivas Jlezan al wpidre duseado 1) Roumdllitimes
al lectcy -nfo rasadec a2 Ta Tuente orgine’
&y necesarin Jdeshacar Jus en les prollemas de pvopmg
mactln dindmica  la wariebls fdempe Iuega un pare)l fundens:
Yal. 4r 6" cezic 32 naestve zwebiamsvduj optiny de Aivfdanlss
el 3ptinc vafla d% pericdo a per;odé a medida gue " el Lot als
Se Je¢ planeation’ crece 93 lacir z medila qur el rumerc e

@

afics para los que degzanod gque ¥a pelitica zez Iptima, awmes
ta,

Fer ¢ile. la formuiacién zimbéice gameral del pr
ﬁ}ama de progromaclin linesl debs racesarianento hacer rafé;
rencis & un numero detorminads de pericdos. EBn csda vns da 2
1les’ se *ome une dusistor que depandae Ae’. astado antericr
“2e] proces. ¥V ue  a su ez snfiuird [a decisién 2 Lomarse
8n ol paricde sigu ante As’ pusy

para i per.cde 1,

o ey (%) = max[rx, )]

21 Muxsiueive Docisions and Opnraticn: Research’. 1o 328 a
334, kxtste ‘wadusildn zasellsrn dz nu:ru?o hncqﬁ. Hax'ico
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ase primer parwoic ¥, .

para &L paroede 2 |
g,{X)= max [f{Xj‘g)} +gl(x)']-

la funsidn GUI QUErssss SpPlm. il dspantisd d0 L. ceslson
antericrmante tomuds VT 4L¢ OTUZSn & ax 9ghad: cue 8w 2.
inicla. ; 36 1&-Cphp 135 .0E 43 iag rarsabies en $regs v sl
pericde que iw ionsiders X 5. |
para el seuieis 3.

g,(X) = max [£(X,,) + g,7x)]

. . 1

8,(X) = max [£(X, ) + g ,(x)]
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waclibn requieve wa alto grado de sofisticucion matematica ¥y sus
rioblemss recurren com frecuencis al cslcnl~ diferencial e imte
gral para lz c¢htencicn de soluctiones. Pefmite ademas la incor
peracion de estimaciones probabilisticas c@h respecte al compor
vamiento de ¢lertas varisbles con lo que, ia aplicacibn de pro
gramacion dinamices a is solucion de problemss y en especial = los
gque enfreta el ejecutine firanciero esita anlo limitada por 1ls

creatividad y le hazbilidad matematica de yuien emplea la ﬁe@nica

Hemos expresade gure el predbiems original de politiea
de dividendos fueé resaeltc por Miller y Sterr. No obstante-pars
gque el lector puedas iziuir como se trabajs con matrices sucesi -
vas y como se optimiza pars cada periodo en programacion dinamy
ca pondrenos aynl otro ejemplo.

Supongamos gue una empresa esta en el proceso de lan -
zamiento de up pusvo products; este sera la consecuencia de la
combinacion de cinco probables componentes; cual ssra 1s combi =
nacion optima de componentes gus meximice el valor {vtal del prg
ducto sin violer la reatriccion de yue el peso totel de los com-

ponentes no exceda de 13 kg.7

w , :
ci Pi i En 21 cuadro anexo los O, represenian los
1 " 9 componentes; p.ej.r Cy:cOmponente 4; Py vg
5 5 4 presenta el peso por unidad de cade compo-
i 4 3 nente y ¥; el valor que cade componente
é 3 > contribnye al wvalor ftotal; recordexnos gunes

Comencenos & trahajam Gon matrices sueesivas, La orime.
ra alternativa es 1) usar el componénte C1 haste que le permits
1s restriceioa de pezo con exclusividad vy 2) id