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0.1. Fundamentos del tema seleccionado

De la confrontación de los conceptos básicos de la teoría financiera

vigente con la realidad econ6mico-financiera y .con los desarrollos alcanzados

por otras disciplinas, surgen múltiples observaciones que organizadas

?riginan un 'profundo an~lisis critico de la Funci6n Financiera tal como hoy

se la interpreta. Los desarrollos referidos hacen tanto a aspectos generales

como la metodologia. cientifica como a aspectos especificos de las modernas

teorias referidas a la orgariizaci6n y la adm~nistraci6n de instituciones.

El autor ent í.ende.. que dichas observaciones no son superables por la vía de

n agregados" suces í.vos , tal cama ha sido el camino seguido hasta ahora por el

estudio de'las finanzas empresarias. De la misma" forma que en el terreno de

la comercialización una teoría de la competencia perfecta no es apta para

llegar a explicar' mercados oligop61icos.

Una clara prueba es la inconsistencia de La s más típicas aseveraciones

'teóricas frente a la realidad. Por. ej .:. Lf.qu í.dez vs, rentabilidad formuladas

como objeti~os.necesariamente contrapuestos'de la función financiera, mien-

tras la. realidad nos muestra reiteradamente que determinadas opciones contri-

huyen simultáneamente a ambos obj etí.vo s •.El problema central no ha.ce por lo

tanto ~ lo instrumental (an~lisis financiero) sino a lo decisorio. Se refiere

al alcance y estructura de la función financiera cuyo enfoque pretendemos

reformular.

Dicha reformulación implica un enfoque más amplio que el de la a4ministra-

ciEn finariciera, pues penetra en el componentepolitico (o dicho con m~s pro-

piedad: en los aspectos financieros de las decisiones polrticas) en la misma

forma que tiene en cuenta los nexos entre las decisiones y la operatoria

f í.nanc í.e r a •.

.Esta.mayor amplitud alcanza también a las .instituciones ·DO empre saría s

(educat.Lvas , bosp í ta.larías, depor tivas, gubern.amentales, etc. ) r e spec t o de

las cuales la existencia de una "func í.ón financiera" es hoy una realidad

. notoria pero no incorporada a los esquemas te6ricos.

Por otra parte consideramos que la teoría financiera actual cubre los

siguientes campos:

Modelos financieros de planeamiento aisladamente Gon~iderados entre si de

inversi5n, financiaci6n, capitalizaci6n de resultados, etc.).
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La "estrategia" financiera como concepto superior y dominante pero no

articulado con ~os modelos financieros individuales de planeamiento.

Una serie de aportes conceptuales sobre los aspectos de la inflaci6n.

El instrumental financiero: constru!do a partir del tradicional, y

mejorado por sucesí.vos agregados desarrollados durante las experiencias '

LnfLac Lonas-Las ~

En tanto quedan sin cubrir ' po.r la teoría actual aspectos tan importantes como:

Los referidos a la integr~ción interdfsciplinaria': la función financiera

en relaci6n con las otras funciones.

Los relativos a la arti~ulaci6n interna financiera: relaciones entre los

niveles: político-estratégico, de planeamiento (dirección}~_. de ej ecución y

de operación.

De la superación de e s ta s limitaciones debería derivar un poder deductivo

m~s profundo y, a la vez, m~s consisterite con la realidad.

La finalidad y raz6n de ser de esta tesis reside en la apertura de un cami-

no distinto para avanzar en la formulación de la teoría financiera y en la

definici6n de los aspectos financieros . de la estrategia. : Se trata '~e superar

las limitaciones de los .planteas a~tuales redefiniendo la 'funci6n financiera

con una 6ptica distirita pero qu~, al mismo tiempo reconozca y capitalice los

sucesivos aportes ya realizados.

0.2. Objetivos de la Tesis

Demostrar que la concepción vigente de la teoría de las finanzas de la

empresa sufre una serie. importante de deb í.Lí.dade s que la hacen claramente

inadecuada para interpretar la rea'lidad de la funci6n financiera en el contex-

to de la RepGblica Argentinae Este concepto es extensible a otros contextos

de alta inestabilidad (Hturbulencia") pero el objetivo de¡ trabajo se .cen t r a

en el contexto argentino.

Propon~r un enfoque .a l t e r na t i v o de la función financie.ra que la haga c.ompa-

tibIe con el contexto ieal.y con la concepci6n de las instituciones como coa-

liciones con objetivos múltiples e inestables. Este enfoque inicia la reconsi-

de r ac í ón de la naturaleza de la f unc íón fí.nanc í.era y se extiende proponiendo

.La reformuLac í.Sn de sus ohj etívos y restricc.íones a.sí como una h í.p ó t.es í s con-

sistente sobre su estructura conceptual en . termino qe variables controlables

o no por la funci6n .financiera.
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Extraer un primer conjunto de consecuencias coherentes con el enfoque pro-

"puesto1ncl~yendo los aspectos estrat~gicos d~ la funci6n financiera y los

elementos de juicio necesarios para elaborar un modelo general de planea.mien-

to financiero.

El campo de la tesis es el de los aspectos fin~ncieros de las decisiones y

la 'idea ce~tral es que una reformulación que contribuya a su mejor análisis y

entendimiento constituye un primer paso indispensable para tratar de mejorar

el desarrollo de dicha función.' Al mismo tiempo se trata de abrir un nuevo

camino y el desempeño para avanzar en la formulación dé una teoría financiera

apta para nuestro contexto.

En otros t~rminos puede definirse como objetivo de la tesis:

La definici6n de los elementos introductorios (fundamentos), necesarios para

una reformulación (interpretación) de la función financiera, consistente con

contextos marcadamente inestables.

Esto significa ir ensamblando los elementos de juicio par.a deducir los nuevos

concepto~. Se tratg, por lo ' tanto, de la definicion rigurosa y de la

articulación de distinto~ conceptos financieros, que surgen de la experiencia

recogida en contextos inestables y que la teoría no ha . incorporado aún en

forma orgánica.

En síntesis: este trabajo trata de aportar un nuevo enfoque al entendimien-

to y comprensión de -l a función financiera, considerando que esto constituye

-e l primer paso necesario para mejorar la eficacia'con que se lleva a cabo la

función. Pero que al mismo tiempo 'formula propuestas consistentes que hacen a

la . técnica de la dirección de" instituciones y que, por lo tanto, se encuen-

tran ·directamente vinculadas con el desempeño de las mismas.

0.3. Referente, alcance y estructura' del trabajo

Los contextos economico-financieros complejos, ' inestables y de creciente

turbulencia y sus efectos en la función financiera de las instituciones inmer-

sas en ' los mismos constituyen una realidad generalizada cuyo alcance es prác-

" t i~amente ' mundial ~ Sin embargo pondremos el acento en una caracterización de

los mismos coherente con la realidad argentina. Esta circunscripción de los

alcances del trabajo se fundamenta tanto en nuestras limitaciones de informa-

c!ón y experiencia como en un claro juici.o de valor que prioriza los d-esarro-

110s de hipótesis aplicables "a la realidad argentina.

De todos modos entendemos que la enorme complej idad del contexto econo-

mico-financiero argentino hace plausible pensar que el estudio de la función



-4 -

f f.nanc.í.e ra en la República Argen.tina pueda .ser un exceLente punto de partida

par.a formulaciones mas amplias que abarquen 10,9' contextos die otros países.

En sintesis: desde el punto de vista del contexto referido la tesis apunta

a la necesidad prioritaria de reformular la función financiera, en forma apta

.' para el contexto argentino, pero tratando que esta reformulación pueda inser-

·:tarseen e Lvpario r ama progresivamente mas amplio de otros con.textos de car ac te-

rlsticas comparables.

En cuanto a las ..·,:i'n$títucíones comprendidas debe no t a rse 'que, todo tipo de

institución tiene presente una función financiera que es no s61oimportante

sino que puede llegar a ser tan crítica como para afectar la subsistencia

misma de 'la instituci6n .. De allí qu.e hemos considerado necesario ~-ªnten,er un

punto devistaam,plio 'que involucre a todo tipo de instituciones y no solo a

las de carácter e~presario.

Esta característica .de I trabaj o constituye una díf e r encLací ón Lmpo r t ante

con respecto a la bibliografia existente que apunta a las decisiones conside-

radas financieras y que tienen lugar en las instituciones empr~sarias. Y ade-

más, plantea de inicio una diversidad de .obj etivos posibles coherentes con

la diversidad de las instituciones, lo que obliga a bucear en profundidad

para detectar un comúndenomina.dor de la función financiera.

Como se deriva de sus objétivos el trabajo comprende:

1'. Un resumen del enfoque' "vigente de la función financiera y especialmente de

los nuevos aspectos institucionales que lo cuestionan.

2. El análisis crítico de la concepción vigente d emos t r ando la neces í.dad de

partir de una r-ede fí.rríc í.ón de la función f LnancLera vy de una reformu l ac Lón

de los concepto~ b~sicos sobre lo que se- asienta la teorla finan~iera.

3e La piopuesta interpretada por:

La redefin:j..ción de la func í.ón financiera en té rmí no s sufíeientemente

amplios como para comprender los distintos objetívos ope r at í.vos que le

han sido asignados segGn las circunstanci~s de tiempo y lugar.

La coherente reformula.ción de sus conceptos básicos:

objetivos, restricciones y metodologia.

conteni.do,

La consiguiente prbpuesta de los elementos tendientes a mejorar:

• La integraci6n y articulaci6n interdisciplinaria.

« La articulaci5n conceptual interna y, consecuentemente, su capacidad

deduc t í .."a. Se destaca la aproxi.m.ación a un modelo gene r a.L de la fun-

c í.ón y a uno específico referido a la coar'dLnac Lón del planeamiento

financiero.
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4. La obtención de un ' primer conjunto de consecuencias derivadas de

la propuesta.

Por 'el contrario el trabajo no comprende: el desarrollo analítico d~ los

modelos esbozados, ni la formulación de los mismos en .t e rmi nos lógico-mate

máticos, ni la prueba empírica consecuente. Las aproximaciones definidas

valen sólo como línea de apertura al estudio de los modelos.

. '\



- 6 -

En elsiguíente diagrama se sintetiza la e s t ructu r a del trabajo.

-'
Diagrama 0.1
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0.,4 Análisis crítico de la c.oncepción vigent,e

O~4.1. Síntesis d~ la concepci6n v~gente

1,_ Introducción

El campo general de la actividad financiera se encuentra vincu-

lado a la asignación optima de recursos escasos; y a los distintos

aspectos del flujo de f6ndos.

Evolución: el rol- de las finanzas en la empresa ha variado a lo

largo del tiempo:

1 o 'Etapa: en las primeras décadas de este. siglo sur gí.ó como una

rama Lndependí.en t eide la economía o rí.ent.ada hacía los mercados de

capitales 3 esto es hacia la obtención de fondos_

2° Etapa: las catástrofes financieras que siguieron a la crisis de

los anos 1929 al 33 pusieron la preocupaci6n en el exceso de endeu-

damí.ent;o y" por lo tanto, en la estructura de capitalización.

3'0. Etapa: luego d.e la s egunda guerra mundial aparece la preocupa-

,..

ci5n por la escasez de los recursos y, por lo tanto, por un siste-

matico y cuidadoso racionamiento· de los fondos disponibles entre

usos alternativos .

.A m~diados'de la d~cada del 50 se define, por oposici6n al cl~si-

ca, 'el que dio en llamarse unuevo enfoque" de las fLnanz as de la

empresa, orientado a evaluar la asignaci6n de recursos a usos pre-

sentes .0 nuevos ,

4° Etapa: ~n la d~cada del 60 comienza a perfilarse una versi6n

mas actualizada del "riuevo enfoque'" de las finanzas basado en el

hecho de que el valor de la empresa se transforma en el eje de la

obtención de capitales, c<;>n lo cualadqu.íere. importancia c ent ra I

el concepto de riesgo financiero. y se inicia la discusi.ón sobre

los efectos del endeudamiento sobre el costo de c apLtaL,

2. El objetivo de la funci6n finan.cíera

Se suele partir de un objetivo econ6mico ex~lusivo que guia en

su totalidad a la gestión fLnancíe r a , Este se expresa. corno ,t'maximi-

zar la riqueza' de los accí.on í s t as" lo que a su 'Tez se suele ínter-

pretar como la "maxí.nrí.z ací.ón del valor actual de laempresau
• 1:-íu-

chos autores tr8ducen este filtimo objetivo en $I~ax~iizar el precio

d~ mercado (valor) de las accíonesu
•

-. -{

B1BUOTEOA DE

"\/
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3. Las ~reas de la teoria firianciera

Aspectos decísorios:Teoría de la decisión financiera y de la

actividad, de planeamiento. Constituye el campo de ~nserci6n de la

presente tes Ls ,

Aspectos instrumentales:' control administrativo-fin.anciera.

Incluye todo lo referido al an~lisis financiero: herramientas,

aplicaciones, variables y expresiones.

4. Teorlad~ la decisi5n financiera

Se parte del Ll.atnad o "obj e t í.vo operativo" del administrador

fin.anciera: max í.mfz ací.ón del valor, actual de los fluj os .de fondos

mediante la selección de alternativas de inversi6n y de financia-

cían que ~,greg'uenun mayor valor 'presente a la firma. Puede sinte-

tizarse como lamaximización del patrimonio o del' valor actual

neto "de la fí.rma" como meta operativa (Salomon E,· 51).

Esta concepción encierra dos supuestos subyacentes básicos:'

La existen~ia de distintas decisiones f~nancieras: inversiones,

fLnanc í.ac íón, distribuci6nae utilidades y decisiones acerca de

cada uno de los componentes del capital de' trabajo.

Sí bien actualmente se reconoce la. importancia del anáLí.sí s de

las interrela.ciones entre las utilida.des derivadas de mantener

activos y el tosto incurrido en el endeudam~ento correspondien-

te, toda la teoria ha seguido enfatizando el estudio individual

de cada una de las decisiones típicamente consideradas como

fLnanc Ler as ,

La definici6n de un par~metr? financiero central ( o '(standard

financiero H
) , generalment.e denomínado "costo del capitalu

•

Nuevos conceptos

El objetivo operativo se ve enriqueci~o al concebirse la fun-

ci6n de liquid~z cuyo nivel se optimiza tomando en cons~dera-

ci6n los ,costos de oportunidad de los excedentes y de los fal-

tantes.

Se expande el concepto de inversi6n hacia 'distintas decisiones

que implican usos de fondos con objetivos de rentabilidad~ El

proceso decisorio financiéro pa~a a considerarse como algo m~s

dí.námí.co e Lnt.eg rado por las s.uc e st.va s seLeccLoues de a Lte r na tL»

vas o "proyec t os" ad í c LonaLe s ,

Modificaciones ya propuestas al objetivo operatlvo acordes ~on

/.J, t
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- Contraponer la funci6n de rentabilidad con la funci6n de 11-

qu-idez . El ?bjetívo pasa a, ser crLa max.ínrízacLón del valor a,c-

tual del flujo de fondos sujeto a la restricci6n de liquidez

(AzuLay),

- Contraponer los "obj e t í.vos 'prefij ados" con la f'uncLón de 1i-

quidez (Messuti D. 1964, 19).

Esto implica ampliar el obj~tivo de maximizacion de utilida-

des a diversos objetivos pre f í.j ados por la' Dirección Supe-

rior.

Este concepto subraya ,que la administración deL f.Luj o de fon-

dos es f unc í.ón de los o_bj etivos de la. emp r esa y por lo tanto

de las decisiones b~sicas d~ la alta direcci6n~ DichA adminis-

r rac í.ón implica a su vez definir y monitorizar la corr.espon-

diente estructura insumo/ producto del sistema finan.ciera de

la empresa.

Es t e enfoqu-e amplía la comprensión ,de. la naturaleza de la

función f í.nancí.era a la vez que propone la idea de un sistema

financiero regulable y controlable. Constituye un. importante

antecedente de la presente. tesis al' enriquecer el

foque n de las finanzas.

5. Caracteristicas de la reoria financiera vigente

u'nuevo en-

Se circunscribe casi totalmeD.tea las instituciones de carácter

empresario y s aún más específicamente, a Las empresas industriales

y comerciales en manos p r í.vadas, Otras empresas. tales como los

bancos,Q explotacíones agropecuarias son estudia.das en forma clara-

mente separada sin buscar los elementos comunes de su func.ión fí-

nanc í.e ra con los correspondientes a, las emp r e s as Lndus trí.aLe s y

come.rc í.aLes . La clasificación de las decísiones financieras por

"rub r o contab Le" (dispon.íbilidades, créditos, bienes de cambio,

bienes de uso, etc.) enfatiza este problema~ Las carenc~as son afin

mayores al estudiarse las instituciones normalmente. consideradas

sin. f í.ne s de lucro o la.s empresas estatales , cooper arí.vas , etc ..

No hay una sintesis qu~ vinc~le conceptualmente las distintas

decisiones en que se suele subdividirla teoria de las decisiones

f í 1:12.TIC.Le r a.s lO

"'.'\!
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La inflación es muy tenida en cuenta pero sólo como "variable

co r r e.c.t.or a" lo que implica mant.ener los mismos supuestos y con-

eeptos en que se basaba la administración financiera en épocas de

estab ili.dad mone.t a rí.a ,

Algunos de e s tos supuestos son, sin embargo, claramente erróneos

para el con t ex t o argentino yllev~n a formulaciones in.consístentes

con la realidad, tal el ejemplo d~ la rentabilidad como objetivo o

funci6n necesariamente c6ntrapuesto a la liquidez.

EI 'desarrollo del instrumental analítico (herramientas) es com-

parativamen.te mas intenso que el d.e la función f í.nanc í.e r a vista

desde el punto de ~ista decisorio. En consecuencia la coherencia y

la .capaci~ad deductiva de la disc~p~ina no se encuentran suficien-

temente aseguradas.

Los campos cub~ertos por la disciplina actual permiten derivar

el siguiente contenido:

Algunos con.ceptos sobre Hestrategi~ fLnanc í e r a" no integrados

en la moderna teoría de los ob j e t í.vo s múltiples r e suLtant.es del

sistema po Lf.t í.co c Tampoco se encu.entran articula.dos con los

modelos de plan~amiento financiero.

Los modelos de plan.eamiento f Lnaric Le r o que se presentan aisla-

dos entre si~ Por ej.: decisiones referidas .a : inversi6n,

financiación, . capitalización de resultados, administración de

las disponibilidades, etc.

Un importante níime r o de aportes sobre los efectos de la LnfLa-:

ción ..

El in~trumental financiero: construido a partir del tradicional

y IDejo~ado por sucesivos agregados desarrollados duralite l ~s

experiencias LnfLac í.onar í.as c ·

Caracterización del n.uevo marco iD.stitucioD.al

1 ... El contexto

a) Introdü cc.ión

Las in.stítu.cíones son s í.s t ernas abiertos Lnrne r s o s en s í st eraas

mayores . llamados cont.ex t o s que pue.den a su vez de s comporre rse

ral, tecrio16gico etc.
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Los e fec t os del cont.ex to sobre las inst.ituciones SOD, aún

mas ~ue importantes, decisivos. Afectan la definici6n y el'lo-

gro de sus objetivos y la subsistenc~a misma de las tnstitucio-

nes.

También debe reconocerse qu,e las decís í.ones de las institucio-

'nes llegan a afectar al contexto en sus diversos niveles nacio-

nalese internaci.onales.

Resulta entonces inmediata la importancia deeisiva del contexto

para las distintas funciones en que se exterioriza la vida d~

la institución.

b) taracteristica general de los conte~~os actuales

Gen.eralmente rotulados como "altamente inestables" o "turbu-

lentos" los contextos· actuales p r e.s en.tan cuatro grupos de ras-

gas d í s tí.ntLvo s :

La complejidad: adem~s de los distintos tipos de contextos

identificables con las múltiples maní.f e s tacíones cultura-

les, politicas, econ6micas, tecno15gicas, etc.~ existen

dí.s t í.nt.os niveles de los mismos: locales " r egLonabe's , nacío-

tiales, internacionales,etc* Por'consecuencia las interrela-

ciones y dependencias asumen distintas manifestaciones':

"hor í z onta Ies'": entre los diversos contextos correspondien-

tes a un mismo pais o regi&n.

HverticalesH: entre con t extos de un mismo tipo corresporl-

dientes a dístin.tos ámbitos geográf í.cos.

Las relaciones' de fuerzas entre los distintos contextos

interrelacionados no son sí.rnétr í.c.as , Así pueden, Ldentí f í.»

carse relaciones ,de dependen~ia de los contextos d~ los pai-

ses no desarrollados respecto de, los corrtexto s similares (:0-

rrespondi~ntes a los paises'desarroladós.

Este c.oncepto es sumament.e importante para Ln t e r p reta.r el

funcionamiento de las variables del contexto en partes quei

comb la ' RepGblica Argentina, se encuentran fuera de los cen-

tras de decisi6n internacionales.

La complejidad resultante es tal que cualquier mndelo de con-

los nrí Sillas f!

e: :. ~:l.~:-:: el s a tal c.{l..re los
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cambios asociados san na s610 Lnt e r nos y rápidos síno in-

cLuso "súb1. tos'", Se generan vf-rec.uen te.s puntos de LnfLex.í.ón

que quitan toda v a Lí.dez a los p ronó st í.cos basados en la

mera p r-oy e cc í ón de las ten.dencias emergentes del pasado

(extrapolacion).

En otros t.é rmí.no s puede afirmarse q,ue los cambios son tales

que la discontinuidad predomina sobre la continuidad y el

gradualismo. De aquí surgen im.portan.t ísimas consecuencias

sobre la natura.Lez a y metodología del pla.nea.miento: no bas-

ta proyectar como en los tiempos de cont~nuidad; es necesa-

río una profunda y p ermarien.te función de previsión .•

La 'ambigüedad: los
\

cambios. perma.n.entes en los di.stintos

contextos y la complej ísima red de Ln t.e r conexf.ones que .Los

unen, conducen a una visión distinta de la original que

enfatizaba la concepción del ID1ID.do como algo ordenado y

por lo tanto previsible (como UD,a m.á.quin.aen "tnoví.nrí.errto

perpetuo"). Por el contrario, y cada vez más, las mú.lti.ples

H sefiaLes" enrí.t Ldas en los contextos complej os y cambí.ant.e s

tienden a ser 'de compleja c ap t ac í ón y ambigua in.terpret.a-

ción. En este sen.tido suele hab La.r se de contextos

Hambiguos"e

La incertidumbre: los conte.xtos complejos, suj e t os a

cambios intensos 'y f recu.en.t.es y que emiten -, "'sena.ie.s

ttambiguas't son necesariamente contextos de baja

p r edíc t í.b í.lí.dad , es decír, carentes de certídumb re é Las

ínstituciones deben convivir con riesgos. c r ec í.entes que

pueden ímpliear fuertes golpes y tensione.s pero que t amb í ér;

pueden descubrir nuevas oportunidades.

Resumie.D.do esta conc.epc í.ón de les contextos actuales cabe

mencionar el aporte del planesmiento estrat~gico mediante el

enfoque de "p r'oye ccLón de ,probables escenarios a.Lt ernatLvoa'",

Esta concepción LmpLí.ca una síntesis y 11D3: me t odo Log I.a del

tratamí.ent o que las Lns t í.tuc Lcne s puede.n. dar a los conrexrc s

t u rbu.l.entos,

e) El contexto co

En correlaci6n con lo e~puesto, el contexto econ6mico puede

ser c.on ccb í do C.OfJ.O 'un. s í.st.c.sa ?hic.~rto en t..st,~Jdo de dc s e qu iLí.r-
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econ6mico se producen:

- H..espeeto de otros contextos ec-onómicos referidos a otros

contextos generales.

- Respecto de' los restantes contextos: (sociales, politicos,

tec.nológicos, cuLtu r a Le s e t c , ) referidos al mismo marco o

contexto general.

Los cambios permanentes se entrelazan determinando un est.a-

do de desequilibrio que, según la evidencia y los. pensadores

actuales, es la regla y no la excepci&n. El problema central

de la política ecop.omica ha pasado a. s~r el del cambio estruc-

tural en lugar de la antigua b íi s que d a del Hequi~.!brio econó-

mfco";

Perman.entemente surgen en el' contexto e conónrí.co o en los

resta.ntes contextos interrelacionados, nuevos acontecimientos

qU.e afectan el marco de las Ln s t í.tuc í.one.s, p~sí podemos obser-

var en las filtimas d~cadas:

- Las críticas crecientes ' a La empresa y en particular el

cues t Lonamí.en t o a sus f í.nes de lucro des a r r o Llado'sopoz los

llamados H grupos de ín.terés píibLf.co'",

- La intervenci6n estatal creciente sostenida por 10 . qve ha

sido dado en llamar Hnuevo humanismo".

LO$ contextos e c onónrí.co s actuales presentan, además de las

ca.racterísti cas gene.rales de t odos los contextos, algunos

ra.sgos c Laves :

___ Inflacíon:Este fenómeno ha adquirido característic.as prác-

-t í.cament.e uní.ver sal.es si bien los grados de Lnf Lac Lón son'

sum~mente dispares 'y -D O se dispone de una teorfa coherente

.. para la .interpretaci6n de sus causas ni de los efectos que

los distintos grados de .í.nfLac í.ón cau.san en los sistemas

' e c on ómi c o s & Un t é r raí.no en boga es el de tfl-liperinflación tr

. pero el mismo carece de ioda precisi6n y operatividad~ por-

que no define qu§ es una hip~rinflaci6rr ni cuales son sus

efectos d í.fe.r enc í a l e s respecto de otros niveles de inÍla-

cían.

c0r.Lss f: t:d1' p roduc í.do e s t ad o s dep r e s fvo s que se extienden a

.I..Ja a s o c.La c i ón de UD.a

BIBLIOTECA DÉ Lf~ F/rCULTAO pE CiEN'OIAS ECONOMlüA8
Praf8lor Emérito o-. ALFo'REDO L. PA~ACIQ3

!
¡:
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alta LnfLací.ón con un estado de estancamiento económico

.sueLe designarse COID.O "stagflation'¡ )' constituye un marco

altamente conflictivo.

Falta de transparencia en los distinios mercados econ6micos

asociada a- ,u.na información no su f Lc í.en t etnent e confiable.

Este tipo de fenómeno víen.e sí.endo estudiado para otras

func~ones"de las instituciones, tal el caso de la comercia-

lizaci6n en' el caso de los merca~os oligopoliticos. Contra-

riamente no ha sido reconoc.ido en toda su. dimen.sión por lo

que afecta a la .función fLnaric Le ra ,

d) El contexto financiero como factor condicionante

Las insti.tuciones se hallan insertas dentro de contextos

e conónrícos que deben ser con.siderados COITlO sistemas abiertos )7

en perm.anente estado de cambio. Pero' la vída misma de la

instituci6n tiene lugar a trav~s del de~arrollo de una serie de

funciones (comerciales, tecnológicas, productivas, financieras,

etc.) coordinadas por la alta direcci6n a trav~s de un proceso

poLftLco , Surge. aquí una necesidad metodológica: la de abss.r-aer

aspectos del con t e xt;o general para constituir los contextos

especificos de cada una de,dichas funciones e

En. esta línea de pensamiento suele hablarse de un, contexto

financiero que comprende variables tales como: los niveles de

Lnf Lací.ón mayorista y minorista; los niveles de las ta.sas de

inter~s activas y pasivas; etc~ Los lim~tes del contexto finan-

cierD son ·por cierto tan arbitrarios como lascle cualquier otro

contexto especifico abstrardo del complejo contexto general. Lo

Lmportante es q~e exista una adecuada correspondencia éntre

definici6n de contexto finaneiero y la concepci6n de la funci6n

financiera de la instituci6n, tanto en los aspectos generales

como en lo referido a las variables que articulan dicha rela-

ción específica.

Dentro del con.tex t o f í.nan.cí.e ro suelenind:Lvidualizarse. los

llamados mercados fLnanc í.e r o s donde concurren la oferta y .La

demanda de fondo~& En los contextds econ6micos que ·caracterizan

a Jos·países s--

t eric í.a de mercado s financieros Hperfe'ctos tt 10 que a .. 81.1 vez es

f coherente con los c.o!.lt:cpLOS que fl)r··;~¿}n. e I. (':
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la teoría financiera vigente. Por ej.: la definición del obje~ '

tivo financiero .en terminas de optimizar el valor (precio de

mercado) de las ' acciones •.

Pero no son estas las reglas de juego de mercados financie-

. ros como el a rgent.Lno , donde sólo una limitada proporción de

las empresas cotizan en bolsa y donde el valor de las acci~nes

sólo se vincula muy 'parcialmente con el valor de la empresa.

Además la estructura y comportamiento de los canales de ahorro

e inversión configuran o~ertas y demandas de fondos segmentadas

y oligopólicas, muy alejadas de las estructuras transparentes y

con baja 'dispersi6ri de precios (tasas), características de la

"competencia perfecta" y sobre la que se asienta la teoría fi-

nanciera, vigente
~

Puede concluirse que mercados financieros como el argentino se .- ~

encuentran totalmente alejados de los que constituyen la hip6-

tesis .subyacente en la teoría ' financiera desarrollada en los

países centrales.

e) , Síntesis

Podemos diferenciar en las decisiones bajo riesgo la estruc-

tnrra interna del problema de aquello que el contexto adiciona

en complejidad en cuanto a su estructura externa. El pronósti-

co , la cuantificación y sensibilidad. del comportamiento del

marco exterior predominan ,como aspectos esenciales al resultado

buscado en la decisión y las complejidades de la estructura

interna quedan relegadas a un segundo plano. (Messsuti D. 1977,

15).

Las características del contexto con influencia relevante en

los resultados obtenibles pueden sintetizarse en:

- Un alto grado de incertidumbre general que deviene en un alto

riesgo inflacionario.

- Una serie de rigideces, imperfecciones y constantes cambios

en ei sistema económico general que condicionan el comporta-

miento y regulación del contexto financiero.

2. Los objetivos de las instituciones

,'Tanto la evidencia empírica como las modernas corrientes doctri-

narias co~nciden en aceptar ,que las insti~uciones, sean o no "em-

presas", persiguen, diversos objetivos cuya configuración y escala
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de prioridédes fluctGan a 10 largo de las distintas etapas en la

vida de la lnstitu·clón. Esta pluralidad de objetivos es coherente

con la concepci6n de las institucio~es como coaliciones politicas

donde confluyen distintos grupos de interés, cada uno de los cua-

~es aporta su propia concepción de los objetivos de la insti

tución. El resultado final de este proceso de negociaciones un

"área de objetivos posibles" dentro de la cual se van definiendo

las metas concretas que, en cada circunstancia de tiempo,

constituyen la manifestación de los objetivos de la·institución.

Tanto el "área. de objetivos" como las ·metas específicas se van

modificando· a 10 largo del tiempo en .función de dos fuerzas interac-

tivas:

Los efectos del cambiante contexto en la institución y en sus

resultados.

La configuración de la coalición yel poder relativo de cada

uno de los grupos de inter~s.

La necesidad de supervivencia en los complejos contextos actuales

es una de las fuerzas que determina la coexistencia de obj etivos

múltiples que a su vez, afectan a Las -d í.atLntas funciones y áreas

de .resultados de la institución. ~.uededec.irse entonces que no

sólo coexisten objetivos múltiples sino que los mismos son inesta-

bIes en su definición y pesocómparativo. El enfoque de los objeti-

vos de las instituciones debe verse como un problema de concep-

ci6ri, percepción, interpretaci6n y valoraci5n que se ubica en la

interacción entre el contexto y lacoali·ción. No caben premisas

estáticas y "universalmente válidas" que adscriban objetivos

permanentes y/o únicos a cada tí.po de institución.

En 10 que hace a las instituciones empresarias se transcribe un

párrafo del editorial del 23/08/83 del diario "La Nación". El ·edi-

torial se titula "Las ganancias de las empresas":

" • •• En el complej o mundo moderno, caracterizado por ambientes

crecientes turbulentos e inciertos, las e~presas que aspiren a

sobrevivir no pueden darse el luj ode perseguir solcel obj etivo

ganancial sino que, además de buscar con t odo. .ahfnco su rentabili-

dad, deben fijar y equilibrar en.tre si objetivos de comercializa-

cien, de producción, de recursos humanos, físicos y financieros,

de inñovación~ pro~uctividad~ crecimiento y responsabilidad social

y pública".



"

- 17 -

La ganancia empresaria 'es ne cesarLa en primer lugar, para

cump.Lí r cualquier otro obj etLvo que se propongan las emp r esas,

ya que sin/ella no 'es posible formar o atraer al capitalnecesa~

rio para el funcionamiento y el desarroll~ de las organizacio-

nes productivas. La gananc~a'marca el límite hasta el cual.pue-

den perseguirse los demás obj e tí.vo s de una emp r esa, )1 sirve

como uno de 10's cr í.te r í.o s :para equilibrarlos efectiva.mente. La

gananc í.a sirve- junto con otros parámetros- al c r ucLa L propó-

sito de medir la eficiencia organizac~onal, gerenc~al j tecno-

Lóg í.ca , necesario para producír el recambio del liderazgo de

los métodos"" •.

Puede sintetizarse diciendo que existe 'hoy amplia aceptaci6n

de La idea de los objetives míiLt í.p Les 'en, e,lá.Dlbí.to empresario.

El obj etívo de lamaxim.izacién de 1-108 beneficios t.an caro a los

economistas y a la t~orfa financiera vigente es absolutamente

insuficiente para interpretar a la emp~es~ actual~ Por el con-

trario debe partirse de la exí.s tenc í.a de obj eti.vosmúlt,ip]es

entre les cuales la ganancia pueden tener un peso sign~ficativo

pero limitado.

Entendemos que 5610 una función financiera concebida sobre esta

compleja pero real base puede incorporarse' con vígencí.a al estu-

dio del comportami.ento de las instituciones ..

3 .. Los nuevos aportes de la teoría de la "adminí?tracíón

Además del ya mencionado enfoque est r atégLco que asume la r881 í-

dad comp Lej ae Lnc í.e r ta del comportamiento de los contextos y de

su incidenci.a. sobre las institucíones, cabe mencionar ,a otros re-

cientes desarrollos de la teoria de la adm~nistraci6n 'que enfati-

z an los distintos n Lve Les decisorios c.omp.rend ídos en el funcionalni-

eut o de la Lns títuc í.óu .. Tal caso de 'la. "Teor La de la' orgarrí.z ací.órr"

que identifica les siguientes siStemas en cada, instituci6n:

Políticos

Pz,clministrativos

De planeamiento o diTecci6n

- De

Operativos

no Dpa:C(3;Ce una clara

. ."..

.i cr;

·1
.!
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y los o cor r espondLente.s n..LveLes decí.sor íos . En otros t é rmf.no s : no

hay una inserci6n adecuada entré el estudio de las finanzas y el

marco gen.eral proporcionado por los s íst emas que configuran la

organizaci6n de las instituciories •

.4. Pldnteos derivados de l~pr~ctica de la adm~nistraci6n

a) Interrelaci5n de funci~nesy clasificaci6n de las decisiones

Es notoria la dificultad para desl~ndar las decisiones finan-

cieras de la correspóndiente a las ' restant~s funciones~ comer

~ialización, produ~ci6n~ etc.

En nues t r a cpLnf.ón la dificultad emana d.e u.n erróneo planteo

del problema: cada decísión. en el marco de una instituci6n es

una re4 de influencias que atraviesan por distintos aspectos de

la realidad. No sería" r eaLment e más adecua.do e st.udí.ar los dís

tintos aspectos de cada tipo de decisi6n (finan~ieros, comercia

les, productivos, etc.) sin pretender una clasificaci5n de las

decísíones Lncompa.t.Lb Le con su complejaestructur.a?

La denomínada Upen,etración, dé la función f i.nanc í.era" no sería

'en.tonees sino el, "descub rLmí.ent.o" de los aspectos financieros

de decisiones que , hasta UD. dete rm Lnado mcmen t.o , habían sido

consideradas como, excLus í.vament.e comerciales o p r oduct i.vas ,

Cuántos aspectos de la func í.ón fí.nanc í.e r a no han sido aún des

cubí.e r t os? El presente trabaj ~ aspira, entre otros pun t os, a

f ormuLar hipótesis cob.erentes sob r e este tema.

b) Nuevas estructuras organizativas

También va perd.í.endo vigencia el t r ad.í.cí.onaL concepto d eI

v Hárea financiera" r esuLtant;e de las estructuras f unc í.cnaLes ,

Nuevas estructu.ra.s como 13,8 dí.ví.sí.onaLe s o la aGIE:lnJstra.ción

por proyectos haeen que las func í.ones f ínanc i e r a s aparez c an

diseminadas a lo ancho de la estructura de la organizaci5no Asi.

por eje en una estructura d í.ví.s Lona.L cada una 'de las divisiones

puede tener responsabilidad sobr~ el manejo de su capital de

trabajo donde se entrela~an aspe~tos fina~cieros y comerciales.

y el área financiera en. este caso sólo actúa f í.j audo : c íe r tos

límites y ·cdmin.istra:ndo ciertos recursos (inversioD.es Lfquí.das

excedentes por ej ti)~. I.Ja adülinist:cac.i6n fi.nEneiera· se (~DCl.J:eDtra

aqui distribuida entre el ~reafinanciera y un subconjunto for-
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'Nues t r o enfoque reemplaza el r!gido concepto .de área financiera

por el eatudáo de la función financier·a que pU,ede abarcar dis

tintas .8.¡:-easde la estructura.

5. Los aportes de la teoría científica

a) La metodología científica en general

La consistencia y p~der deductivo de una teor!a se encuen-

tran íntimamente '· asociados al" método con que dicha teoría es

pl~nteada y desarrollada•

.·:::.~;;Al respecto mucho se ha avanzado en la formulación. de modelos

:... ..:·· :· ·;>:~::~>.:::·..¡t e or i cos y en el desarrollo del dep.o~1nado método ' tlhipotético

.\:·· ·\~educt·~von .

Este enfoque otorga 'rigor a las deduccdones y permite validar-

las mediante la confrontación con los hechos.

b) La metodología de .la previsiÓn y planificación

Se encuentran claramente desarrollados los métodos para efec-

tuar 10.s. pronósticos y desarrollar los consecúentea planes.

Esto se entronca con la idea de "discontinuidad" que no hace

aceptables las .s i mpl es proyecciones del. pasado.

La s1g~iente es una enu~c1ac1ón de las etapas para la previsión

.del ~omportamiento de un contex~o y su incorporación al · modelo

decisorio de . la institución:

l. Conocimiento. información. e investigación

2. Pronósti.co (escenarí.os previstos) •

.3. Incorporación y articulación de-variables a la estructura

·.. ~·"f ' 1.. lógico-conceptual de los problemas a resolver

4. Cuantificación

5. Sensibilidad

0.4.3. Crítica's a la concepción vigente

1. En cuanto a los contextos asumidos

Los contextos económicos estables y los mercados finan~ieros

perfectos constituyen dos hipótesis subyacentes bás1.c.as de l.a ,j

teoría financiera elaborada enlosp~tses' desarrollados' • . frente a

~

la realida~ de contextos altamente complejos, cambiantes, amq~-

guos o inciertos como .e l argentino esta hipótesis aparece como

totalmente desvinculada de la rea1id$d. Pero, en nuestra opinión,

tampoco ba~t:'~rcon intro~ucir en forma de "ajuste" algunas de las
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variables que caracterí.zan iaL contexto real. Este enfoque siem.pre

serafn.compl leto y no pe rnrí tí.rá Lntegrar una fo rmu Lací.ón adecuada

de la funci6n financiera.

2. En cuanto al referente de la disciplina

Queda' dicho que las formulaciones de la teoría fin.anciera se

refieren c así, excLus í.vamen t e a las Ln.stLt.ucLones empresarias y de

~stas, especialmente a las empresas industriales privadas. Este

planteo limita. Lnnece sar í.a y' s ígní.fí.ca tí.vamente los a1cances de

la disciplin.a impidien.do .enrique·cer el enfoque a través' de la

bjisqueda del común den.ominador de la función.:Zin,anciera.

Existen algunos estudios sobre aspectos de la gesii6n financie

ra de las empresas agropecuárias, est¿tales, instituciones banca

rias, etc. Los ~iSIDOS ~ueleIT ser enfocados como ~studios especifi

cos de dichas iristituciones sin encuadre en el marco general de

la func.ión fí.nanc í.era , El problema se agudiza aún. más en el caso

, de las Lns t LtucLones no empresarias, es decir, en. aquellas donde

el objetivo de rentabilidad se encUentra en un rol decidid~mente

secundario. Corrc.LuImo s que no existen aproximac í ones raz oriab Les a

una teoria financiera de las ·instituciones.

3. En cuanto a les objetivos de la institución réconocídos

El enfoque vigente parte del su.puesto de un objetivo único ye.sta

b Le , C'Lá.s í.caraente el objetLvo de la maxí.nrí.zac.í.ón ·d·e beneficios

para las e~presas~ Segfin queda explicado este enfoque puede consi

de r a rs.e ob s o Le t.o , ta.nto a nivel de teoría de la adnrí.ní.st rací.ón

como en función de. todos los tipos de aná Lí sí.s de las distintas

Lnst Lt.uc i.ones que ese están f c rmuLando en el mundo actual. Por 10

t.ant o const Lt uy e un supuesto dec í.d ídament.e no" acep t.ab Le para el

desarrollbde una teoria financiera.

Si bien el desarrollo de la inf~aci6n y sus efectos con las insti-

tuciones han sido incorporados en la teoria f~nanciera nn

contexto económí co-if í nanc Le ror r' t a.Les los casos de riesgo por

exposici6n a la d~v~] o~ los cimbios en tasas de inter~s o

(1c1 .1 el (:(11 tí c La s o del
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derivado de restricc.iones a las importaciones y/ o a .s u regimen

financiero~ El mayor énfasis dado a· la inflaci6n se asocia con la '

incorporación de la misma al cálculo de los resultados contables

y al hecho ~e qu~ se la su~le identificar con la idea de contex-

tos ínest3;bles.

Tampo.co ha recibido un desarrollo s,ufic.iente· n·~ ..;integrado ti la

idea de viabilidad financiera ' que, como 'demos t r a r emos oportuna-

men.te, afecta la ma t e r í.aLí.zac í.ón de los d í st í.nt.os obj etivos de la

Lns títuc í.ón y, por lo tanto, sus po s Lbí.Lfdades de desarrollo y

subsistencia.

Por ~tra parte . las finanzas han sid-o cons í.deradas a ·1 0 largo del

tiempo como el conjunto de actividades empiri~amente reconocidas

como financieras; y esto ha sido as! en cada etapa de la cultura

empresaria. En consecuencia se produjo c í.er t o Ucongelamien.toH de

"l o s contenidos y ' conceptos b~~icos de la fun¿i6n financiera, que

se vieron sacudidos cada vez que nuev~s elementos .d e juicio irrum-

pian para cuestionar los conceptos entonces vigentes. En nuestra

opí.ní.ón la razón b.ásica de estos suc.e s í.vos ~fcoD.gelamientostt y

r~ - .. H \ .
rupturas estriba. en no haber compren.dido a la func íón financie-

.r a como un sistema abierto y dependiente de.l contexto ~ Si se 10-

gra una .cab a L caracterización de los fenómenos fin.ancíeros de las

instituciones en él mar co de con'textos cambi'~nies e Ln t e r ac tivos

con las instituciones .a t.ravé s de las' .coaliciones que las gobier-

nan~ se habr~ da~o· .un paso significativo para que los hechos del

f uturo se 'ín"corpOrerl f Lu í.dament;e a la estructura de la t e o r La

f í.nancí.era .

En cuanto a los objetivo~ a~ignados a 1~ funci6n f í.nancíe r a

5-

Caben aquí var í.o.s razonam.ientos críticos

En primer lugar· el ampliar el campo de e s t u d í.o de la f un c i ón

financiera ¿ las instituciones no empresarias, incorpora a uto-

má.t í.cament.e institu.c.iones cuyo ob j e t í.vo d ozní.nan t e DO .pu e de ser

el de maxímízacíón de la rentabili.dadoPor 10 tanto la. defini-

ci6n basada en tal concepto no yasarla de ser sino UDO de tos

aspectos de la f unci6n "f inanciera y que¿arfa sin ericont r ar el

"cen t r o de g ravedad" de La m í sma •

. Sí' por el contrario nos referimos a las e mp re r a s cabe ha c e r la

siguiente d{stinci6n:.
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a): Sis·e ,admite que el objetivo dominante puede, a'L menos cem-

_por~lmenteJ no ser el de la Diáximizac10n de la rentabilidad

~8 inme~1atoqtie la fut;lc1ón f1nanc:i~ra puede no girar alre-

dedor de lamaximizaci,on· del, valor actual del flujo :de f,on-

dos.

b) Sise acep'ta· que la maximizac!ón dé la rentabilidad es el

obj et1vo domlnante de la 'instituci6n (posición a la que no

adscribimos), cabe preguntarse como puede la función finan-

ciera tener el, .mismo objetdvo de la institución. Larespues-

ta-sería que la función financiera'selimita a compatibil1-

zar el objetivo derentab11idad 'con la ·función del'!qu1dez,

de .lami:sma f·orma en que otras funcf.onea d,o hacen zespect;o

de otros vectores a 10s que 'se suele interpretar como res-

tricciones:

La identificación y satisfacci·ón de las necesddades . del

consumidor (comercialización)

• relaciones con el personal (recurso'~ hUmanos)

desarrollo. de nuevos productos (innovación).

. . . . . . . . . . . '.
"qtro enfoque de", este mismo planteo seria d1fer·enciar la

maximizacióndelarentabilida4 en la siguientef·orma:

para la función financiera como objetivo (sujeto a res-

• para las restante$ funciones como restricción de sus res-o

pect~vos objetivos (identificar y satisfacer las necesi-

.,- ,.·~l 1 dade'sdelconsumtdor p sej ,')

La real:l:dad tanto para las instituciones. empresarias como para

las qu~ no '10 son , es la coexistencia de objetivos múltiples

cuya configuración y prioridades varian a través del tiempo en

función del contexto' y de lacoa1ici6n. Estosdiver,sos objeti-

vos pueden tener a su vez 'cadauno,diversasimpl1canciaso

aspectoseconómico-financ~ero8:rentabilidad, liquidez, v1abi-

l1dad, oriesgospor inflación, por devaLuacdfin , et;c, Por 10

tanto el objetivo de la funci·6nfinanciera no puedeestareo'n-

':~ cebddo en forma estática . y aprioristicamenteasoctado a ..ia

max1mización de rentabi'lidad" su]eta a restricciones de' "liqui-

dez, Por el contrario tiene que estar v~nctilado .al c,ontextoy

·~a sus ~mpac:to8 en losdistintosa'$peetos económico-financierqs

'de los ,objet1vosdela iBstituc'!ón:
""
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Podemos redondear esta crítica dic iendo que la maxim.izacíón de

la -renta.bilidad suj eta a la restricción de liquidez, es pese _ "~:"" ' ..

su .c~herencia) , una definición claramente insuficiente de los

objeti~os de la funci6n dado que:

La extensión del - campo de estudio a las Ln.s t Lt.u.cí.orie s no

empresarias, sumada a la vis{6n temp~ral y conflictiva de-

los objetivos d~ cualquier institución, hacen que la renta-

bilidad sea sólo uno de los posibles objetivos a maximizar

.por la institución (sea cual f ue re la def Ln í.c ífin asignada a

la ;entgbili~ad).

Los c on t ex t o s f í.nancí.e r o s actuales introducen una div-ersi-

dad de riesgos que, fusionad6s .c on la diversidad de .objeti-

vos, dan origen a diversa.s restricciones que van mucho más

all~ de la liquidez.

En ias instituciones existen complejos fen6menos de poder

que hacen a.L control y manej o de las m.í.smas y que también

se expresan como restricciones al obj etivo que se ' persiga

maximizar ' en un momen t o de t e rmí.nado ,

D~mostraremos oportunamente que las.1versiones vigentes de los

.ob j e.t í.vo s de la f un.c Lón f ínancí.e r a no consti.tuyen sino un easo

particular de la concep¿i6n. que tratir~mos de ,s os t e n e r e

6. En cua.n.to a la 11etodología interna de la disciplína

La teoría de las fínanzas no ha. llegado . a estru.cturarse con

acuerdo a las concepciones vigen.tes en materia de metodología

científica. Por lo tanto la función fínanciera no está examinada

. con el rígor y claridad que b r í.nda el arsenal meccdol.óg í.co dispo-

n í.b Le .. Es.t o no implica afirmar que. las d.educ c Lone s pa.rcíales efec-

tuadas por distintos autores no sean correctas, pero sí que no

existe un enfoque b~sico que recorra lá d{sciplina desde sus fun-

dame o.to s Lnf.c í.a l .es h.asta .La.s distintas dedu c c Lone s que .deben ser

confrontadas c on la r e a I í dad . Según queda.' dicho el enfoque que

ídealillente, cubriría en Íorma íntegral las defiriiciones y

desarrollo de la teoría 'c on s i s t i r í a en formalizar esta ú,ltíma

como un 'modelo en un marco de razonamiento hipot~tico-deductivo.

La ac tuaL Lf.rrít a c í 6n r-e t.odo Lóg í c a se ' riJ é.::; i .fi e s t a en Jos sig ~ :ieDtes

arPe.ctos:

r- , ~

I J..n2.nc.J.e ra s s urge de la cl¿sí-

1 l
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p ropí.edadas f í.nancí.eras vde los mí.smos • P·orej~mplo:

.Eraccfonearí.ent o del capital de trabajo en conceptos equí.va-v. .'

lente.s a ~,~,o's rubros contabLe s : disponibilidades, c rédLtos ,

bien.es de cambio, pasivos a corto plazo ,etc.

No se diferenciaentrevarlable:.s:·':~frontrolablesyno cOI1.trola-

bLes por la funcíón financiera. Alo SUID.O se hab La de varia-

b Le s controlables o tt:) .. desde el punto de vista de la insti-

tuci6n globalmente considerad~.,

b) La articulaci6n con~eptuál entre las distintas variables defi-

nidas se halla só~o pa., lmente estructurada.

e) Pese 'a las Lnqu í.e t.ude s ·:·~·a f ormuLadas por a Lgurio s autores, el

estudio de la teoría de las decision.es fLna.nc í e r as se sigue

realizando con una ~escomposición tradic.ional:

Separaci&n entre las deci~iones d~ inversi6n y aquellas que

af~ctan aplicaciones de fondos al capítal de traba.jo.

Análisis por separado de las deci.siones de inversión,

f í nancí.ac í.ón ,"Y r et.eucí.ón.' distribu.ción de ut í.Lí.dades,

Estas clasificaciones decisorias dist6rsionan dos aspectos

básicos:

Queexíst'en otras decisione.s (t.radLcíona Imente uno financie-

ras") que también .í.nvoLucr an importantes component es

cieras. Por ej: ~as decisiones sobre preciaSe

Que Las llamadas tidecisiones f Lnancí.eras" tienen f'ue.rt.e s

componentes no financieros que ha.cen a la estructura opera-

tíva del ftn,egocio ft (manífestac í ones de la a c t í.ví d ad de. la

'ínstitu.ci6n en. Los resultados y .E.n el. patrimonio).'

Sería mucho más cch e r en t.e iderltifícar los a spec tos f i.nanc í e r os

de los'distíntost.ipos de decisíonesy estudiarlos en f o rrna

coordinada con los componentes cp~rativos de las mismas

(comerciales, productivos~ de personal,..etc.)."

d) No existe una sLn t esís conceptuaL que vincule entre si a los

distintos f a c to r e s que integran la función financiera. Los

modelos existentes son parc~ales refiri~ndcse a determ~nadas

decisiones ap r í.orLstí camente calificadas como f í.naucí.e ras,

las dispcrribilid2des o de otro

. rubro integran~e del capital de trabajo.

Los Llama dos "uiodeLos f í.nanc í.e r os" no son. síno e s t r uctu r a s He
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para 'el estudio de la función financiera, sino que involucran

ind.iscrim1nadamente· a todas las variabl,es opezatLvae de la'

institución.

El enfoque vigente es por lo tanto parcial no' sólo por su con-

tenido, sinotambien por la falta de una sínt:esis Lntegradora

de la disciplina.

e) Puede decirse que el estudio de las finanzas se compone de ~l'Jn~'

-
serie de conceptos'y herramientas que no se sintetizan ni inte-

.gran adecuadamente entre sI ni respecco de las restantes fun-

cionesde la institucion.

7. Otras'c,onsiderac1ones críticas

Ya ha sido' señalada la falta de una adecuada ~ntegración

1nterdisciplinar1a entre la t,eor1a finan,c1·eray las restantes

di.sciplinas que encaran el estudf,o de las diversas funcdones

(comercialización, producción, etc.). Excede el a.l.cance de este

trabajodi~~ut1ren que medida las respectivas teorf.as. sobre las

distintas funciones deberían serreformuladas·para integrarse en

un conjuntocoh.erent'e; ~Peroeri cambio 'es indiscut1b~e' que un

planteo adecuado de la teoría finan,ciera facilitara no sólo la

comp~ensión de la función financiera sino su 1nterrelaci,on

respecto de las restantes funciones.' La denondnada "penetracañn"

de la función financiera debiera ser observada bajo un nuevo

ángulo: el que surge de la reformulación de la naturaleza y

alcances de la función financiera.

También fue 'señalada la falta de integración con la teoría

,~,.g,neral de la administración y ,enparticul.ar. con los enfoques

que interpretan a las 'instituciones' y suo'rganización como un,

conjunto de sistemas o procesos correspondientes á los distintos·

niveles decisorios. Estadif1culta·d se entronca con los problemas

relat1vosa la articulacioninterna de la teor1a financiera;

relaciones entre los 'distintos niveles :que afectan premisas'

financieras, (niveles político-estratégico; de planeamiento

-direcc'ión -; de ejecuciony de ;operac1ón).· La ,superaci6n.deesta

limitac,1on deberfa derivar en un poder deductivo más profundo y

consistente con la realidad~

El desarrollo de los.~specto8 ,normativos.dé la alta conducción

derivó en nuevas formulaciones ta,J.escomoel' planeamiento estraté-

g1co ~ la estrategia competitiva, el control e~tratég1coo La '-admi-
., ~.

nistrac10p estratég1c'a. También aqu1 puede observarse la falta de

\~ 1'1._ rt J
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clarificación en el rol que las disciplinas fun~ionales en gene-

ral ~ la~ finanzas en particular; -juegan respecto de la estrate~

gia.

La dí s cusí.ón en cuanto al costo de capí.ta L como paráme t ro

(f'standardU) básico de la func í.ón financiera, consist,enteen eva-

luar si el mismo, y por lo tanto el valor de la empresa~ son o no

dependientes de la estructura de financiaci&n existente, no cons-

tituyeun, planteo adecuado -a la realidad ideL contexto argentino.

En efecto d~cha discusi6n planteada en profund~dad por Modigliani

y l'1.íller no t Lene en cuenta las fuertes Lmperfiaccíones de los

contexto s e conóurí.cos en g~_º"eraly de los m.ercados financieros en

particular. No considera las alternativas de financiación median-

te endeudanríen to en divisas con un impacto en la r ent ab í LLdad )1

en .la exposici6n a las deva¡uacianes~ ni la segmentac~6n.de los

canales financieros y la coexisteneia de distintas tasas de 'inte-

rés, ni la m,ovilídadhacía "afuera" de las a Lt.erria tí.va.s de inver-

sión a t r avé s de las distintas inversiones .c.,". '.. ...rr.nanc a eras . Estas

últimas operan no sólo en el marco de' la rentabilidad sí.no en el

de la viabilidad de la instituci6n.

Interpretam~s que el estudio del costo del capital debe ser re-

planteado sobre bases coherentes con' el contexto argentino y la

correspondiente m6vilidad de los flujos de fondos.

Los instrum~ntos analiticos.utilizados en el análisis financie-

ro encuentran serias 'lírtlitaciones baj o condiciones de riesgo ,0

incertidumbre .. Las medidas- desarrolladas para. contrarrestar este

problema se apoyan en las t~cnicas de procesamieriio de datos y

hacen a un mayor níitnero "de ~,ter&cíones, aUD,8 p ro f undí.z ac íón y

dí.ve rs í.f í.c ac í.óri vde los test y aurl. énfasis en el denominado Haná-

lisis de'seDsibil~dadit. Eita ~rea no correspotide al contendido de

nuestro trabajo por 10 oue s610 corr-e sponde r á mencionarla en la

medí.da Lndí.sp e naabLe .. Pero es inm.ediatoque una cont r í.bucí.ón 80-

b r e los fundamentos de la f uncí ón :financiera debería favo r e.ce r el

'diagn.óstico y, la e Laborac íón de les probLemas que plantean Las

herramientas de la disciplina financiera (contabilidad gerencial,

r a f i.nar.c fe r a , "{i],icI:oe:c.onolnía, etct',) Ct

1 ,'.

'.1
r
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';f,inanciera vigente reLacLonando la nrí.sma con la realidad de las insti-

tuciones ~ el contexto argentino:

a) Los postulados implic,ados no son consisten.t·es con la realidad

actual.

Concepción de los obje t í.vos de la función f í.nanc í.era en térmi-

nos de maximizar. el valor de las acciones.

Necesaria oposici6n entre rentabilidad y liquidez.

Se demos t r a rá que este postula.do gen.eral solces a.plicable a ca-

sospartículares en los que la ruayor renr.abí.Lf.dad deriva de una

menor e~posici6n a la inflaci6n via ~ayor endeudamiento.

b ) La teoría ÍiD.anciera es incompleta pues aspectos b á s í.co s de la

realidad .. financiera no se encuentran sistem&ticamente incorpora-

dos a, la nrí.sma. .A.sí por ej emplo el repertorio de riegos fin.anc.íe-

ros sobrepasa claramente a los enunciados a tray~s'de la exposi-

ción a. la inflación y la restricción de Lf.qu.í.dez . Caben riesgos

f LnancLe r os por devaLuac í ón , por fluctuacioD.esde Las tasas de

inter~s, por 'carencia de viabilidad para soportar los d~ferentes

objetivos d~ +.a Lns tí.tucí.ón , por lí.mítaciones cz.edít í.c í.as , por

bloqueo del flujo' internacional de capitales,. por afecci6n de la

capacidad generadora de fondos a tr~v~s de controles de precios~

etc. Además existe en la rea.Lí.dad un muy reLevant;e problema de

poder en la coalici6n expresado a traves de los aspectos financie-

.ros de mucha.s de las decisiones e st r a t é g í.cas que regui.an el COD-

trol de la instituci6n.

c.) .Se carece de una adecuada integraci5n interclisciolinaria .
_ _ uu _ !". .__ __ . _.__ •. u ._ . _ .. _

Al.gunas formulaciones financieras son tan amplias ·que Lnc Luy en

aspecto~ propios de otras fUDciones~ Tal 1e ...., c.ase del t'ohj e t Lv o

ope r a t Lvo" fonnu.lado como la s eLeccí.ón de a.Lt e rna tLv as de irlve.r·-

s í.ón y fínancí.ac í ón que ag re.guen un may or valor p re s ent;e a .i.a

fí.rrna . 'La selección de estas a Lte r natí.vas involucra planteas

globales acerca. del "riego c í.o" en el que la insti t ucí.óri pretende

desa.rrolla.r ,sus acc i ones, iDCJ uy e nd o apreci.acicnJ·cses tra tégÍ,c ¿.S

sobre. aspectos .. "!

c.omerc.laLes~ tecnologiccs, de per scna.L, etc. c;ue

desbordan 'totalmente el terreno r - . ~r a.nan c i.ero.

d)
. .

e s t § tic:a {J e J. d. :fcr r: :t6 -:'1 f i

Los objeti~os de la funci6n n¿ est~n definidos como resultantes

",o.e . ..t..a int 6n (;;fLtre les

texto re ?()J.~ t.,:J_ ,:. fuI tan .de uria
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apreciaci6n parcial sobre. el contenido y el enfoque de la disci

plina en determinados momento y lugar. En este sentido s1 bien la

referencia temporal puede considerarse actualizada el marco

contextual corresponde b¡s!camente a uno de los países desarro

llados que han gerierado la te6ria financiera (con ~nfasis en los

EE 00).

No hay una inserción dinfimica en los factores financieros resul

tantes del contexto y por lo tanto no hay una adecuación perma

nente 'de la concepción de la función financiera a los cambios del

contexto~

e) Insuficiencia metodológica: el estudio de las f Lnanzas se fue

haciendo por agregación de temas y ajustes sucesivos a los enfo

ques existentes; todo esto en función· de las nuevas experiencias

que se fueron recogiendo en cada etapa. No se ha dado la oportu- ....

nidad de un replanteo suficientemente critic~ de su metodologla.

El mismo debe arrancar de un examen de la misma naturaleza de la

función financiera.

f) Desde un cierto ¡ngulo podria sostenerse que la teoría financiera

vigente s~ria v¡lida para explicar un caso particular: el de la

'función financiera desarrollada en contextos de "competencia per

fecta". Pero aun esta afirmación es discutible por la inestabili

dad que caracteriza a los contextos mundiales y que afecta profun

damente a los propios paises desarrollados. La inestabilidad,

discontinuidad e interdependencia de los mercados financieros

internacionales los. hace dificilmente previsibles, 10 que a su

vez torna ambiguos los contextos financieros e incrementa los

riesgos por fluctuaciones de los tipos de cambio y de las tasas

de interés. Por otra parte una aproximación de este tipo sólo

seria v¡lida si se excluye de la teoría financiera a las institu

ciones no empresarias lo que, como se explicó, contradice toda la

evidencia disponible.

Demás ·queda explicar que el caso argentino se encuentra substan

cialmente alejado de cualquier concepción que se base en una teo

ría de La competencia perfecta de los context.osy mercados finan

cieros.

Podemos concluir que' la teoría f ínancí.era actual no es consistente

con la compleja y cambiante realidad y que su capací.dad deductiva se

encuentra limitada por su mismo enfoque y método. Por lo tant;o no
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constituye solución el agregado de sucesivos "ajustes" desde el momen-

to en que la concepción misma de .1a función 'financiera no se adecúa 'a

la realidad de los contextos y de los objetivos de las instituciones.

Se ' t r a t a de redefinir la funci6n financiera ; desde una perspectiva y

metodología tales. que la sitúen en su adecuada dimensión y en .condi -

ciones .coherentes con el marco institucional vigente. Los desarrollos

teóricos de los últimos años deben quedar integrados . en este nuevo

enfoque que los capitalice y, al mismo tiempo, potencie su poder

deductivo.

En tal sentido. cabe destacar entre los objetivos de la p reaente te-

sis:

En cuanto a la t ecrfa e aportar los "elementos funcionales" aptos

para avanzar en' su reelaboración.

En cuanto a los aspectos técnicos/normativos: proponer un . nuevo .- ~

esquema· para la insercion de la función financiera en la estrate-

gia de la institución.

0.4.5. Elementos de juicio a tener en cuenta para .el replanteo

1. En cuanto a la concepción general "de la función financiera

Para poder mej orar el ej ercicio o de sempefio de una disciplina

es ' necesario comenzar por una cabal comprensión de la misma • En

nuestro caso la concepción debería ser abierta a los cambios en

el ' contex~o y ~n los objetivos de la institución y dinámica en

cuanto a su capacidad de incorporarlos a su estructura. Debe par-

tir de una integrac~ón con el enfoque de los objetivos múltiples

e inestables de las instituciones.

El contenido 'de la función financiera no debería definirse en

base a .clasificaciones por "tipo" de decisión sino en función de

factores o aspectos financieros implicados. Estos factores son a

su vez la expresión de los efectos del contexto sobre los distin-

tos objetivos de la institución.

Los contextos por su parte deben ' ser ordenados y rigorizados

en forma tal que sus resultados se articulen claramente con los

aspectos financieros de las decisiones.

En una primera aproximación el contexto e~9nómico puede descom-

ponerse e~ dos partes:
. / - .

la específica: relacionada con el mercado/producto o servicio

en los que se desenvuelve la institución. Se manifiesta en aspec-

tos tales como los volúmenes demandados y los precios de

colocación de los productos.
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la general: ~orrespondiente al medio (pais por ej~) donde tie-

ne su desempeño la Lns t Ltucf.ón, Comprende fenómenos tales como:

tasas de interés, niveles relativos de precios, devaIuac í.ón camb í.a->

ría, etc. De aqul surge una vinculación inmediata con el contexto

financiero considerado como interfaz y condicionante de la fun-·

cion financiera.

Es de la interacción entre la institución considerada como

coalición y su conteito de donde s~rgen los objetivos de la insti-

tución.Y es a partird.e dicha interacción y de dichos objetivos

que deben extraerse las pautas para concebir, "describir y manejar

la función financiera.

El logro de los objetivos y en particular la obtención de los

resultados económico-financieros son función del comportamiento

del contexto y de las decisiones internas de la in~tituci6n.

El comportamiento del contexto tiende a adquirir un mayor re-

1ieve comparat Ivo en-la medida en que se acentúa su inestabili-

dad.

Además deben contemplarse todos los segmentos f LnancLe ros iden-

tificables en el comportamientq de las instituciones. Esto impli- .

ca localizar ¡las intersecciones entre la funci6n financiera y

cada uno de los niveles qe la institución:

La direcci6n superior: en lo que hace al contenido politico y

estrat~gico.de la funci6n financieia.

Lq administración:

En el nivel de planificación~

En el nivel de determinación de cursos de acción (gesti6n)

La. operatoria de la institución.

2~ En cuanto al marco de referencia del replanteo a .e l abor a r

Enfatizar el· contexto argentino como marco de referencia cen-

tral y prioritario de manera tal que las conclusiones que se ob-

tengan sean, en primer lugar, aplicables a la realidad de la Repú-

.blica Argentina. Esto no .i mpl i ca negar los aportes' válidos de la

teoria financiera vigente sino por el contrario tratar de inte-

grarlos a una concepción coherente con la realidad estudiada.

Entendemos que esta nueva concepci~n basada en'el contexto argen-

tino-tiene, por la diversidad y complejidad de los elementos in-
I

volucrados en el mismo, un~ excelente probabilidad de constituir-

se en base para el estudio de otros contextos, priorizando los de
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los patses no desarrollados con marcos de alta inestabilidad y

dependencia económico-financiera.·

Ampliar el tradicional planteo de ·1as~ finanzas .empresa.rias a

todo tipo de instituci6n. Esto implica reconocer tanto laimpor-

taneia de las instituciones no empresarias camola de ·la función

financiera que deben desempeñar y que se imbrica con su misma

subsistencia y desarrollo.

3. En cuanto·a la metodología a ser aplicada

Los objetivos de la .función financiera deberán surgir como

resultado del comportamiento de 1a1nstituc!ón y ·no pzocedez de

definieionesapr1oríst1cas.

La factorización de las variables implicadas en la función

financiera debe hacerse en función de su·naturaleza. y de las pro-

piedades financieras asociadas y no sobre una base contable. A

cada variable financiera deben asignarse las propiedades ~ue per-

mitan vincularla con las metas o vectores financieros y articular-

las· en las decisiones correspondientes.

·Coherentemente debe enfatizarse el enfoque global o alternati-

va del capital de trabajo que 10 concibe como una entidad con

propiedades financieras dependientes de su estructura y factor1za-

c1ón. El capital de trabajo debe ser considerado como un· subcon-

junto impulsor y a la vez 1imitante de la geatLén financiera de

la institución.

Las distintas variables definidas deben ser intervinculadas

por un esquema de rel~ciones que les de coherencia interna y :que,

a la vez, facilite su vinculación con las restantes disci.plinas.

Deben enfatizarse las relaciones entre los distintos. tipos de

decisiones mostrando las respectivas interdependencias financie-

ras, as! como las relaciones entre los aspectos financieros y los

operativos involucrados en cada decisión.

En el siguiente diagrama se sintetizan elementos de juicio

referidos a la ubicación de la propuesta:

~'.
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Diagrama 0.2

',UBI CACI ON DE LA PROP,UESTA-.

reliminar de la F.F~

- Contribuye al logro de los oQjet1vos de la instituc.ión
, interviniendo en la -.de f i n i c i ón ', , el .mane j o y la adap-«
taclón de · sus estructuras patrimonial 'y de resultados.

- Se basa en el , estudio de los flujos esperados de en-'
trada y salida de fondos.

Referente de la propuesta

- • t,

- . .I
Contexto referido: prioritariamente 'el ,a r gen t i n o ' con una l '

concepción involucrada de . "turbulencia" o 'a l t a inestabilidad
" " , . . I

Instituciones comprendidas ': tanto las empresarias como las , no]
empresarLas , con una concepción involucrada de procesos ,polí-l
ticos manifestados en obj etivos múltiples,' coe)tistentes,' con-l
flictivos e inestables. . l

J - -

1

L-----------~-------------

j

i

- Desde: El examen de la naturaleza .de la F. F. y ,de sus -' 'I

i

consecuencias.
- Hasta: La redefinición de sus objetivos y restriccione's 1,

La formulación .de una hipótesis de ,t~abajo sobre
su estructura conceptual y las consecuentes de
ducciones
El replanteo de sus aspectos estrat¡gicos,

-La elabo~~ción de , las .i dea s presentadas ~on vis
tas a los modelos financieros "· '
La derivación de otros e Lement.oa de juicio rele
vantes para los campos 'de las finanzas (teoría 
estructuras - efectos de los contextos- políti-
cas macro) ,

- Desarrollo: . .
De la naturaleza de 1a- F.F. se "derivan una serie .
de consecuencias que afectan. a la institución y, I
en particular, al "contenido y alcance de su F. F. ·1
De allí se deriva una nueva conceptualización de i

la misma íntimamente ligada a la redefinición 'de
sus objetivos y restricciones •

Alcance y metodología de la·propuesta:,

¡ "
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Diagrama 1.2 '
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,SI NTESI S 'PRELIMI NAR COMPARATIVA ENTRE ' LA INTERPRETACION VlGENTE Y',' LA PROPUESTA
Interpretación vigente

Referente '.
Contexto . ', .'. ",
- Prioritariamente los EE oo 'y otros . países deaarro.l.Lados

,- Concepcdón involucrada: estable, las .irregtl1ar~d,a~es pueden ser tratadas"
como correcciones 'o aju~t~s. '

Instituciones
- saie las empresarias. . ' . ' . " . .

.- Concepción involucrada: .apr i or í s t i ca , · estatica·: .y ··holística manifestada en
. un .obj e t i v o, único y ' estable. definido ' "a priori1t

• · · .

.E~cadenamiento l6gico
. . . , ' . ' ' .

Riesgos eLaramente delim:i.tab,les:
, Comerciales vs. Financieros

(inversiones va. financiación) '. . ' t ' ".
Contenido y 'alcance de la F.F.:

- Decisiones financieras totalmente
delimitables

- Su impacto. en los 'obj e t i v os únicos de
la empr~sa Y.4e· la F.~•.'-------'1

Objetivo, supuestos y criterios básí.cos -de las f¡na~z.as

- Formulados en forma apriorística (axiomática) y ' estáticá .
Consistencia con los elementos de juicio fácticos:

- Relativa para ,l os países desarrollados
- Casi nula para el resto

Contexto idea~ y estable '>

.Objetivoúnic~ de la Empre~a /

~ Objetivo único de la F. F•

Propuesta de Reformulación

Referente '
Contexto
- Prioritariame'nte ' la República Argentina y .otros '.páíses no desarrollados

'ba j o .condiciones de alta LneetabdHdad ,
- Concepción LnvoIucrda ; "trurbuLencda'".
I ·nstituciones

Empresarias y no empresarias
- Concepción ' Lnvolucradae abierta ', dinámica 'y .conduc t Lsca , manifestáda en .

objetivos múltiples e inestables resultantes de ' un proceso interactivo y .
.adaptativo.

Encadenamiento lógico'

Contexto real: altamente ;> Riesgos diversificados y complejos
inestable o "turbulento" / + -

. ~ . . Contenido y alcance de la F.F.:
Objetivos múltiples~ parcial- - Vectores financieros
mente inconsistentes e inesta - Aspectos monetarios de las distintas
bles de las instituciones . decisiones

!. -Impacto de las distintas decisiones en
en los vectores financieros

Objetivos y restricciones múltiples<: . · 1
de la F.F.

----_-I.1!!Illo. .
' Es t r uc t u r a conceptual: variables . Propuesta de reformulación de los, concep-
controlables y no controlables por --. tos básicos. . .
'l a ' F •F • . y propiedades ' financieras Coherencia con '.1a '. realidad ~ .

asignables . . ..•. ~ ...

Derivaciones~a propuesta en cuanto a: .
la.. estructu.r:ade Los aspectos . ' - Los 'a s pe c t os estratégicosd.e la F~F.
financieros del proceso deci- .La concepción yelaboracion de los'
sorio .'~ modelos f ínancaeros ,

- Las consecuencIas financieras -. La Teoría ' Financiera ' y ',su interpre-
de . los :.con tiexcca ".t.~t:b.u.lent,?s'.' . :'- ' . ~' tac1ó~.: ,interdis,c:ipl.i~da. "

. . .~. . . • . .. .~ . ..

- Las pol!ticas macroeconómicas,el 'des empeño
de, la F.F. y .1a conducta de . la~: institucio-
nes .a r gentína s ,
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.2. REFORMt1IJ\CIONDEL'OS CONCEPTO~ TEORI,COS .. BASICOS .. ItEJATIVOS .. ~.: LA:, FtJ.NCION .

FINANCIERA

2.1. Naturaleza de la·Función Financiera·.··

2.1.1.. El marco externo .real de las institucio.nes "en ,cont·extos

turbulentos

Ubicación de la F.F.respecto del contexto de.la institución-o
" . . ~ . . . . .

. .' ..

-1 e Caracterización general d'e' los contextos actuales:. .·enel ..punto
. . . '.

0.4.2. 1.bhemos intentado identificar el' mínimo 'comun .denoedna- ..

dor de los contextos que afectan al mundo accual., es decirlos'
. . ..

rasgos comunes de Los contextos· que se. presentan ·.tant,oa nivel'

de países desarrollados como zespecco de ·.losno desarrollados •.

Puede. concluirse . que ,los ··contextos· actuales presentan: rasgos
. . . . .' .. , . . . .' ..

comunes que perm1tencaracterizarlos como "turbulentos" .0' "ill:eS- ,

tables" s que dentro .de este marco, .países como .laR:epúb11ca

Argentina muestran a su vez facetas 'exacerbadas "de 'alta turbulen~ .

cia e inestabilidad t que hacen indispensable. un .replanteo de los

. efectos de los contextos sobre las instituc.iones.····

J\ 2. Criterios para la subdivisión y análisis de los contextos:

.Lacomplejidad de los' contextos .real.es los hace absolutamente

inmanejables en' forma . global .0 totalizadora. El estudio de sus

efectos sobre las insti·tuciones' sólo . puedevcenez .Iugar uneddence

un proceso . "de segmentación y, simpl1ficaciónquepermitadeslin-

dar distintos 'contextos y, para' cada uno de el1os,identific~r

las variables r~levantes y sus principales relaciones. Los efee-·

tos de los contextos sobre las instituciones se asocian a varia- .
. . ,

bIes que resultan' del comportamiento de los .·contextos y.que,

.desde 'el ·puntode vi'sta .de. las instituciones, .sonen general'

variables no controlables.

Los' criterios mínimos" aplicables. para .segmencar Los contextos

son dos:

El funcional u "horizontal":. contextos político.' económico,-

financi'ero, ·tecnológico, de recursos humanos, etc. Responde a

la 'espec1alizacio'nde las actividades humanas y.al ·ordenamien-·

te de las disciplinas del conocim1ento.Los límites entre. los .

'distintos contextos' sonextra,ordinariamente difíc11esde 'esta~'

¡

.blecer con precisión; a.detnás>.Bon~:f:an eambiantes comola·',~misma·""
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actividad humana 'Y' ~an~relat1vo8 como el, ,conocim~ento que 's,e "

tiene delas·disciplinas 'sociale@.

El jerarquico. o "vert'1callt : el.mundo actual es nocor'Lamence

interdependiente y los contextos de un mismo tipocorrespon-

dientes a·distintospaíseso regiones se encuentran fuertemen-

te. relacionados. Pero ,las relaciones 'de fuerzasmo son, simé-'

tricas:así en "e1 caso de los ~oDtextosecooomi:co y f1nan-

ciero.existen 'contextos .internacionales "generadores de pre-
. .

misas" que influyen sobre los respectivos contextos, de los"

países que,' como la República Argentina, se encuentran fuera

de los centros de decisión 'internacionales.

Al respecto 'la Sexta'Conv,ención: Nac'ional de Ejecutivos de

Finanzas recomendó en su "Declarac16nde Tucumán".: "reconocer',

la creciente complejidad de los' problemas 'políticos Y economi-,· \,

cos actuales, no sólo los de 'carácter locals1no también los

que se manifiestan en el 'ordeninternacional,' dada la estre-

cha vinculación de nuestro país .conel resto del mundo~' Este

reconocimiento implica el empieode políticas que estén fuer-

temente apoyadas en e.l analisis científico y, en eL respeto

.de los principios ¡ticos, .para la bfisqueda de las soluciones

más favorables a los Lnt.ereaea macdonaLea" •

.Combinando 10sana1isis vertical y horizontal y desglosan-

do los componentes ,de cada institución en un proceso político

y un conjunto de funciones, surg.e el siguiente esquema que

intenta aproximar el marco externo real de las intituciones

residentes en nuestro contexto.

Diagrama 2.1

'RELACIONES ENTRE LOS DISTINTOS CONTEXTOS Y LAS FUNCIONES DE LA INSTITUCION.

. Nivel funcional

Concexros
Internac.

Contextos
nacionales

Institución

Generales

Particulares

Generales'

Particulares .

Nive'l General

Geopolíticos~Socioeconó~cos

J
Mercadóf- - - -F~lzas -":.~c~o-;'~gia;-»Rec.

. Humanos

Geopolíticos Socioeconomicos
..-1 ................

..,* ..:, "'~',-- ~-~ ..
Finanzas .Tecnologías Rec.,

Humanos

______,lII"""lI.'.....p,r.oceso ,,~.'...olítico... . ' .. ,'. ..' .. , ·1. . .... ~)- - - .. --~~""-"r- - -o.. . •....

Función .~ Función Función . -"unción
,comercial'':' financiera ,'tecnológica, de rela· -

cdonea .
humanas
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.. 3~' El' c:ontexto economico general
. . .. .

Dentro .delmarcogeneral enunciado puede concebírsel0, como. ':UD "

.. .

sistema ab1ert,?cuyos .cambios .permanentes~ seentrelazan',determi-

nado un estado de desequf.Lfbnfo .dinámico •

. Los ;contextos económicos actuales presentan una serie de ras

gos . básicos. ,comunes que' permiten intentar . una caraceerdaacdéa

diferenciadora. A continuac!ónenunciaremos ,solo los r.eferidos a
. . .

. las variables econéerí.cas "reales" dejando los restantes .aspectos .:

para -ser analizados· al tratar el contexto firianciero.·

- Mercados deprimidos o en estado recesivo

Notorios desvíos·a la' "competenc1a perfecta": proteccionismo;

falta de transparencia.

Caída·' de los' precios de las materias primas coex'í.atLendo ·con·

la importancia crítica de algunos Lnsumos ,

Este cuadro que se interrelaciona con el 'definido por los·

contextos financieros suele' ser caracterizado como de, "crisis

económica internacional" •.

Otros· aspectos subrayables de las economías actuales'son:

La crecdente interdependencia:' Las dependencias entre la evo-

lución de las actividades económicas deunas,yotras'naciones

tienden. a acentuarse a través de los' mayo rea desniveles econó-

micos; la polarización de los centros de decisión y los meca-

nismos de propagación insertos' en el sistema financiero

internacional •

.La masividad: todas las economías actuales, desarrolladas o "

no, son de carácter claramente masivo. Las ope.raciones

productivas, comerciales y financieras son múltiples y

repetitivas sobrepasando permanentemente las fronteras -,

nacionales' o regionales.

La monetización: todas las economías 'actuales se caracterizan

por estar fuertemente'insertasen contextos monetarios que a

su. vez acondicionan e influyen sobre el,' comportamiento de'

dichas economfaa, El centro.' mundial de . los .f·enomenos mone-

tarios gira alrededor de las. pol,íticas financ1er~s de los EH.

UU.• s« en particular, del valor asignado' a su moneda a t ravés

-de . la regulac·:!.6n de 'las . tasas de interés ejercida por la '

Reserva Federal~

1

Otros' .aspeccos íntimamente' ligados, a· los cont.excoa ,económicos'

. actuales son:' ."
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La permanente innovación tecnológica: claramente liderada por

los paises desarrolla,dos y con: vanguardias (electróniea-b1oin-

genier!a-etc.) que se sitúan ,en campos de .1a ac't1v1da,decon~

mica totalmente d~st1ntos a los que caraceerdaarcn la revolu-

eión industrial.

El crecim1entode la población y los cambios en su composl-•
ción y en las ,fuerzas laborales. Es de particular importancia

para los países no, desarrollados la relación ·entre los ritmos

de crecimiento de su población yde su 'economía.

4. El contexto económico general de la'República Argentina

En este marco puede caracterizarse a la economía argentina

como un s1stemaen estado de involución, es decir, de retroceso

comparativo f rente a las restantes economías. Esto se manifiesta

en indicadores tales como: la caída 4elproducto bruto'interno y

de la' in~ers1ó'l; la desocupación y la subocupación acompañadas

por caídas en los aaLardos reales pese al muy bajo ritmo de cre-

cimiento de la población; la decreciente participación en el

comercio internacional, etc.

Las politicas económicas aplicadas se han caracterizado por
,

cambios bruscos y frecuentes encorrelac16n con los cambios en

la, conducc.ífin política .del país. Todo el sistema económico se

mueve en un marco de rigideces , imperfecciones y dependencias

que 10 'diferencian plenamente "del córrespondiente a los países

desarrolIados ,.

Otra característica central es la altísima incertidumbre vin-

culada con la ausencia de información adecuada paraconocet' ·los

reales nivele'sy estructuras de las, actividades económicas; los

bruscos cambios de ~as demandas asociados a importantes modifica-

ciones de los precios relativos y de, 1éidistribucion del ingre-

so. Todo ésto en íntima asociaci6n con losaltisimos y fluctuan-

tes niveles de inflación y con la .consecuent;e puja por los

ingresos.

5. El contexto financiero

Los aspeccos financieros" compzendddos en..un determinado con-

'texto econónd.co general se agrupan en el denominado contexto

financiero. Quedan en consecuencfa exckufdas ,las variables econ~

micas' "reales" tales como. el producto bruto interno, que ',8 su

V~~~ puede serobjet:cde; desagregación v1nculándoselocon . .Lcs

",



.... . #

'- '39

. distintos sectores de la economía. 'En 'principio puede. decirse

que el contexto .. financiero comprende aquellas vardabLes .que ,

íntimamente asociadas a los fenómenos monetarios, son comunes a

los distintos sectores y manifestaciones de una economís.. Las

variables más características son: los niveles de inflación me-

didos por distintos índices; los niveles de ,devaluación con rela-

ción .a las moned'as extranjeras; los nivel.es de las tasas de inte-

rés activas y pasivas; etc.

Según queda dicho, el contexto general para poder ser analizado

y vinculado con las instituciones, necesita ser segmentado en

diversos contextos. Pero los criterios de .segmentac!ón n~ pueden

desvincularse de la forma en que se' analizan los componentes de

la institución. Si admitimos que la ·existencia misma de la insti

tución tiene lugar a través del desarrollo de una serie de fun- ,

ciones (comerciales, productivas, financieras, etc.) coordinadas

.por la dirección superior a través del proceso politico, surge

una condición metodológica básica: la segmentación del contexto

general en contextos específicos coherentes con las distintas

funciones desarrolladas en la institución.

. Por 10 tanto no es importante ·discutir los límites del con-

texto financiero, tan polémicos como los de cualquier otrro con-

texto abstraído de la compleja realidad, sino encontrar una ade.-·

cuada correlación entre su contenido y alcance y los asdgnados a

la función financiera de las instituciones res1dentesen dicho

contexto.

Las variables comprendidas en el contexto f ínancf.ero deben

guardar .una adecuada coxrespondencí.a con las . asignadas a la Fun-

c!ón Financiera de las instituciones.

Dentro de los contextos financieros suelen individualizarse los

llamados mercados financieros donde concurren la' oferta y deman-

da de fondos. En los contextos económicos de los países altamen-

.te desarrollados suele aceptarse la ex1stenc1ade·mercados finan-

c1eros "perfectos", 10 que a su vez es coherente con los concep-

tos manejados por la teoría ..financiera v1ge~t·e. Por ej: ladefi

nición del objetivo financiero en términos d~ optimizar ·el valor

(precio de mercado) de las acciones.

Paralelamentet;on la determinación del .. contexto financiero
¡

correspondiente a un cierto contexto económico' general, -pued,e.n
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etc. que son objeto de·oferta en una economía.S~ estudiocorre~-
. .

· ... " ..... : .

.: pende a la funci6ncomercial de las ·lnstitucionesyse expresa

en los volúmenes" demandados y 'precios de colocación de losb1e-

nes y.' servicios•.

.Debe .aclararse asimismo que ·el·-.ovimiento físico' del'. dinero.
.... . .' . . . ~ . . '. ." . .

se ha reducido sensiblemente adquieriendo los fenómenos moneta-·
. .

. rios -un carácter claramente "informáti·co".·· Las .. tránsaccdcnee

nacionales. e " internacionales 'no' se hacen' 'movilizan-do . dinero
-. -ÓtÓ: , :

.ainoa 'través de- elementos que 10 representan. yde circuitos 'de·
. ." ..

'información que movi1'izan la 'registración.·de· 'las operacione's'.··'

Este .concepto 'que 'se acelera permanentemente 'en función de' la .':

. !. eomputacióny los sistemas de comunicaciones, ·tiene·gran·impor-
. ."~.' . . .

, .

tanela. para entender ,la nocdñn moderna ··deriesgos· financie·ros.
. . '

.' . . ~

· Estos no enfatizan· ,'hoy los problemas inherentes '. a .La pérddda.

física del dinero y los. consecuentes . resguardos de contr,olpatri-

, .

dinero· o en las limitaciones a su disponibilidad. Así por.· ej •. en

el orden internacional, los .flujos de capitales están.sujetos ·a

condicionamientos y aún a riesgos de "bloqueos" -. que pueden 1le-

· gar a' Lncfd.í.r sensiblemente, .en 'las economías' nacionales · y en la

gesti6n financie~a de las instituciones.
, .

. . .. .... . . . .

. 6. Caracterizac!'ón del contexto 'financiero .internacional·

Inflación: .seen~uentra·. generalizada. pero. ;con niveles' muy
. . . . . .' .'. . '. . '. : ..

. .

dispares. Así 'por ej. :-,1983,' el ,·promedio··.de los países 'lndus"';'

tri~lizadosdescendió' ,al 5% anual. mientras que los países en
desarrollo no petro.Leros .ascendieron "a, un promedio. del 54%

. anual.

Déficits fiscales: también se encuentran generalizados. Es,
, ,

. . .' .

particularme~te "importante el de EE. UU•. financiado mediante'

un endeudamiento creciente a través' del .pago ,deal:tas tasas

de 1nteris.····

P,.r1dade.s cambiarias:· fluctuantes.y s¡om~t1das a. frecuentes

cambios.·,
,/

'T.sae,de, interés,:'" su' niv,el, ,real, difiere sensib,lemente" de una
: . . . .' . .. .'

. . .". " ..

á' 'otra economía ~rovoc4ndofu~~t~sdt!spJ.az~entoscie:capit4-·.

.~.·s$ ·,e, ,.iIn?ac'tand,o- ,enelv·alór .:de.las ',monedas:" y •..portanto~ en
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',- Situación internacional de. pagos: . caraccerdaada por 'el' ere-

ciente endeudamiento de .los países no' desarrollados. cuyas

. fuerzas econámicasno permiten enfrentar~08 repagas o cance-

lacionesen las condiciones que constituyen las "reglas de'

juego" habituales en Iosjaercados financieros' iriternaciona-. '

les. La' búsqueda y el debate sobremuevas "reglas .de juego""

que permitan compatibilizar el "equilibrio inestable~'d'e los

sistemas financieros con las necesidades de 'crecimiento de

los países no desarrollados, constituyen un ingrediente cen-

tral del crítico contexto financiero internacional,actual.

Mercados financieros: fuertemente interrelacionados' y con

clara proyección internacional quedeterm1nan fuertes flujos

de capitales entre países y entre mercados, (bolsas, divisas,

metales, empréstitos, colocaciones bancarias" etc.). Puede

afirmaJ:se sin temor a exageraci6n quecas1 todo el mundo se

encuentra surcado por una "red'informática"queinterconecta

los d1stintosmercados y los distintos países. La' velocidad

de propagación es elevadí,simano existiendo prácticamente

mecanismos que puedan aislar o bloquear unos mercados" f1nan-

~

cieros respecto de otros.

Sin duda el rasgo actual más destacado del contexto financiero

internacional' está dado, por la contradicción entre la política

fiscal expansiva y la política'moneta"ria' restrictiva seguida por

los .EE.UU. El objeto aparente "de las mismas es mantener una

recuperación económica no inflacionaria que se viene manifestan-

do claramente d~sde'el año 1983. Pero esta política ha provocado

altas tasas de interés real que atrajeron -los 'ahorros del resto

del mundo,'de forma talque la mayor parte del déficit norteame-

ricano está, siendo financiado por los restantes 'países. Queda

así· ev.í.dencíadc que la política financiera de losEE .• UU,yen'

particular, la polít1camonetar1a regulada por la Reserva Fede-

ral, constituyen el centro de decisiones financiero mundial. con

importantísimos efectos ,que ,se.'ext1end~n no solo a .lospaíses

no d,esarrollado's sino también, a los restantes países desarrolla-

dos.

Cabe señalar asimismo algunas de las características ·dj.feren-

ciales .de los contextos f1na.nc1eros de los paísesdesar.rol1ad,os,
I

,en la -medidaenque--l<JS mismos .se- ...asocdan iccn buenos, niv.eles de

fSiBUOTEOA DE LA fACULTAO DE CIENCIAS ECONOMIGA~

"Ff@f~~r~m®ritº Di\¡::~jLFR':f;g,Q''''b~ ·PA6.Ag~,@®. 1 . '. ' ,...,. ". :
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inversión y crecimiento dist'antes de· los. correspondfent.ea a los

restantes países:

Un grado acept~ble de estabilidad monetaria •

.Tasas de interés asociadas a las condiciones de oferta y deman-

da.

Un sector financiero muy desarro.llado que hace de' nexo espec1ali-

zado en el proceso de .ahorroe inve~sión. Consecuentemente las,

instituciones pueden diferenciar y analizar en forma claramente

delimitada 'las decisiones de inversión y1a8 de financiación.

También cabe d·iferenciar los distintos conceptos relacionados con

la tasa de inter~s, ~n particular:

La diferencia entre tasas nominales y tasa~ reales. Estas 61ti-

mas incorporan los efectos de la capitalización ( tasas 'efecti-

vas) y surgen de comparar las tasas de interés con las de infla- .

ción esperadas' (zea.Lea) que deciden .Las decisiones ,de inversión

y tasas realizadas que muestran los resultados de operaciones ya

acaecidas.

Otro aspecto a señalar son las' relaciones entre el comportamiento

de las variables en el contexto financiero internacional y' el impa-

eco qU,e las mismas causan en los contextos financieros de cada país.

Así por ej.: las modificaciones en 'las tasas de interés de los EE.

oo. provocan, a través de los movimientos de capitales, ajustes en

las tasas, en el ritmo deva1uatorio y c en los niveles de inflaci5n

, de los demis paises. La tasa de interés de un pats guarda relaci6n

directa con la tasa de i~ter~s internacional ajustada por la deva-

1uaeión de la moneda, así como la'devaluación de un país s~ vincula

con las inflaciones·local e internacional.

7. Caracterización del contexto financiero argentino

Pueden señalarse los siguientes rasgos e..aracterísticos:

Alto' déficit· fiscal: con una secuela permanente de emisión

monetaria.

Deuda externa elevadísima: con una balanza comercial positiva

pero insuficiente .para hacer f.rente siquiera al pago de los

intereses. '

Mercados financieros ..fuertemente Ldmí.tados e

- inexistencia vi·rtual de mercados a largo' plazo

I'.,¡
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notoria ·debilidad .del mercado bursátil ·.donde .sólo ·una pequeña ...

.;..- . . ; ,¡¡ro A . , ' '

. . . . . ' ' .

proporción de las . empr e s as cot:i zan en bol sa . El valor de

las accdonea se ·: v i ncul a ·· 's ó10' ~y parcialmente ' con .e l valor' ,
, .

de las empresas.

- coexistencia de ·'distintos. mercados , con dist'lnto.s precios

(tasas de .' interés) como.. consecuencda de ·ofertas". y .'demanda s ,'.'
. .

. ··.de .fondos segmentadas •

. - existencia de créditos' 'subs i d i a dos', f r e cuent ement e ' en forma

.encubfe r ea ,

Estos rasgos $e ' conjugan con un. muy, elevado nivel 'de inflación '

sostenido a través . del tiempo aunque con permanentes .. fluctuac:io- . .
. ',' " . ' , .

" . . .

nes,. que él .s u vez ',i mpa c t an eñ .los ,n i v e l e s "y canbdos de las tasas ,

' de interes y de las 'deva l ua c i one s del peso. Las ' tasas de· interés '..

.. ,/ '

(

consideradas en un 'mismo momento presentan una amplia dispe,rsión, "

que ,qui t a , t oda representatividad a , los valores promedio e impide

. definir una "tasa de interés · libre d~ .· riesgo" • ..La~ · tasas sufren

fuertes variaciones 'en reducidós períodos en correlación con' .Los
': ' " ' . '. . , " ". . . " , .

cambios en los niveles de' inflación y en las . políticas', gubernamen- .·

tales aplicadas.

La devaluacion de la moneda varía 'según, las políticas 'gubernamen-
. ,

tales, . que han oscí.Lado entre , la ..sobre ' o · la ' subvaluacaón ' del
' . .

peso y las devaluaciones bruscas y 'significativas ,en alternancia ,
, ,

, , . ," . .

con minidevaluaciones diarias. ',Una -.cons t.ante han sido,"'l a s ' p resí.o-

nes devaluatorias alimentadas por , la ' inflación ~' las tasas. de

interés yla necesid~d de saldos favorables en la balanza comer-
, ' . " ' , , " . . , . .

"ci a l . De hecho han 'subs datddo vcambdos "múl t i p l e s con pex:í'odos 'de
. '" " . . "

" . " .

definición explícita" (mercados financiero ' Y', comercial) 'y / o ' imp l.í - ·

c 'ita (zecencdones , recarg~,s, .. subsidios " ,diversos~ eccv) , Otra

, constante, es el 'me r c ado "paralelo" cuyas 'cot i zac1ones han cons t i - .
. ,

't u í do el centro de la atención ,f i nanc i e r a ,del país durante impor-

tantea períodos.
" ,

8. Algunas consideracione~ aplicables al contexto árgentino ,

·a . Hipótesis referidas al contexto financiero
"' . ' . . - "

, ,

l. Pueden 1dent1f,icarse dos, tipos de t'elac:l.ones , ,entre 'l a s

', /

- L.s referidas , a probabLes relaciones' causales entre va-

, :r 1ab l e s , ,'f i nanc i e r a s : .,'
, ", ': ,. ." :

I

, i ,
. !

, ~
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, Por' ej.: a' mayores nive,les de inflación ~mayordificulttad

para prcncscdcar los próximos niveles '~mayor 'incerti- ,

dumbre ~ mayor tasadeinteres (que 'actuaría má,s como
el "precio del tiempo"
y de la incertidumbre
que como el pzecí,o del
dinero). '

.-, mayor presión devaluatoria (La devaluacion tiende a
',.cubrirse de la perdida"
inflacionaria 'probable)

- Las referidas a 'hipótesis subyacentes en las políticas

económicas:

Por ej.: La tasa de interés "debe ser" mayor que La

, devaluación y -la devaluación "debe ser" mayor'

·que lainflacion

2. Pueden mencionarse (a título de ejemplo) otras hipótesis

de relaciones:

- El impacto de las expectativas inflacionar.ias ydeva1ua-

tortas y del endeudamiento del, sector público, en los

niveles de las, tasas de interes.

- El efecto recíproco entre inflaci6n, y/o expectativas

inflacionarias por un lado y devaluación y/,oexpectati-

vas devaluatorias por otro.
~

- Los efectos de las devaluaciones en las tasas de interés

y, recíprocamente, los de las tasas de interesen el, ti-

po de cambio.

El efecto de los incrementos de la tasa de interés en la

aceleración del ritmo InfLacdonardo , Esta hipótesis se

fundamentaría en la traslación de los mayores costos fi-

nancieros a costa de un menor volumen de ventas, denotan-

do una suerte de inflexibilidad descendente de la infla-

ción a los cambios en las tasas de interés. ,Es 'una hipó-

tesis de gran trascendencia si se tiene en cuenta que- en

las economías desarrolladas los incrementos de las tasas

de interés son justamenteutilizad·Qs' para contener la

inflación, a ,tl:avésde las limitaciones en el uso del

crédito que constituyen la natural respuesta de las ins-'

.tituciones.

Esta hip6tesis puede jugar un rol importante en la defi-

nicien y cara,cterizac1ón 'de los mecanismos de propaga-

c!ón de' la1nfla~ióny también puede ser vinculada con

1a,8 hip6tesissobre~portam1entorecesiv,o de las unida-

c,~ e1l!Presarias (Fernández P:ol.68-70).
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- A ' modo' ,de' s!ntesis de las hipote'sis' anteriores puede

fo~ularse.unahipótesis'generalsobre'el contexto fiD8.n-

ciero argentino del siguiente tipo:'

interés DevaIuacaón
,

Inflaci5n/prectos' relativos>
E

Liquidez

tl
Incertidumbre/

Expectativas .~-----

Lo qué" ,implica definir tres conjuntos centrales de'

variables financieras (inflación/ precios 'relativos;'

devaluación; i.Int.) con dos tipos de interrelaciones,

entre si:

- Directas: entre algunas de las po,sible'scombinaciones

de estos conjuntos.

- Indirectas: a través de la l1quidezylotncertidumbrel

expectativas, que a suvez'pueden modificarse porefec~

ro de los cambios en los conjuntos , centrales 'menciona-',

dos.

- ComplementariamenteK-... puede formu'larseotra hipótesis gene-

ra1 ,de realimentaci6ndel proceso inflacionario ,y .de 'La

inestabilidad. del contexto financiero:

- A mayor nivel inflacionariogeneral~mayor pzobabí>

lidad dedispersi6n entre los distintos precios para

un mismo período,de tiempo.

- En consecuenci~s~ producen los sigu1entesef~ctos:

,- Mayor lucha opujase'ctorial (precios relativos)

asociada con la incertidumbre y las ',expectativas'

percibidas.

- Mayor dispersión de los tipos, de cambio (devaluacio-

nes) y tasas de interés.

Que a su vez derivan en:

-Mayor variabilidad a través del tiempo para cada uno

de los conjuntos e:entralesde var~~blesfinanc1eras'y.

en particular, para los distintos preciosque1ntegran

·lavariable .inflación.

- Mayorposib11idad .de puntos .de inflexión'entre ,las

distintas variables financier~s.
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Par,alelamente .. se 'producen nuevos .efectos indirectos 880-

ciados a 'la creciente ·d1spers:f.6n 'y v~riabi11dad:' de 'las-

. variables' financieras. Los mismos realimentan y multipli-

can los.efectos·yamencionados.

El resultado es' .un acentuamiento del nivel' inflacionario

general que lo lleva a "escalones" más elevadosc'on un '.

reinicio del proceso derealimentaci6n en un. contexto

financiero·dé. creciente inestabilidad.

b , Relaciones entre -los contextos financ1er'os y los cont,extos

económicos "reales"

Los mercados monetarios 'afectan'sensiblemente los 'niveles

de producción a través de·mecanismos tales como el costo y.1a

. disponibilidad- del.dinero para financiar inversiones eatiabIes

o en nuevos activos corrientes, el costo real de los. serv'1-

cios de las deudas ya contraídas a nivel de país o de inst1tu-

cion. También afectan sensiblemente los niveles de demanda en

el caso de industrias como las' de btenes de: consumo durables;

en especial_si se .trata de productos de alto vafor agregado

como los automóviles, maqu1~ariaagrícola~ etc.

Por 10 t~nto a las tradicionales relaciones de dependencia

de los contextos fina~cieros respecto de los niveles de acti-

vidad económica, se agregan ahora nuevas y comp1ej as relacio....·

nes po r : las que las variables fínancieras actúan sobre la

a~tividadeconóm1ca.

Los contextos específicos . de 'la"economía real"sonl~s

que cor-responden a determinados "negocios":· producto~D.ser-

vicios ofrecidos en un ·mercado. Las demandas expresadas' en

volúmenes Y. precios a nivel del mercado global y a nfve.L de·'

cada institución en pa'rticular dependen de factores como:

. el nivel de actividad de las industrias o sectores .econó-

micos demandantes.

el poder.adquisi.tivo .d~lmercado, .mani~esta~o por ej.: en

los. salarios reales de los consumidores.

variables·financieras-tales como las -~é;lsas· de interés, los

~niv~les de inflación yde devaluación esperados, .etc. Las

e1?ectativas sobre el comportamiento de laévariaples. fi-

nancieras condicionansignificat1vamente . los nlvel,es de
1

~~n¿.a .¿~ .muchos. de los sectores económicos.

..
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En s{ntesis:cuando·se analiza el contexto de un.determinado

sector o segmento empresario o el correspondiente'aunadeter

minada clase de instituciones no empresarias, debe tenerse en

cuenta no solo el impacto directo de las variables f1nancie~

rasen la estructura patrimonial y de resultados de la insti

tución. sino también el .impacto indirecto .inducido '8 través'

del comportam1entode los respectivos.mercados. Las posibili

dades de desarrollo y ap1icacion de determinadas tecnologías'

tamb1énse encuentran fuertemente'condicionadas por factores

financieros tales como la disponibilidad ·.ycosto de los capi-'

tales necesarios.

c. Importancia del 'contexto económico y del contexto. financiero'

en las decisiones (comportamiento) de la institución"

l. Queda 'dicho que un contexto económico altamente inestable 

genera condiciones de fuerte Lncertdduebre, La incertidum

bre crea a su vez el marco apropiado para el no cumplimien

to de los objetivos t las pérdidas patrimoniales y, en últi

ma instancia, para que se vea afectada la misma superviven

cda de la institución. Puede afirmarse que un marco' 'de

alta incertidumbre genera riesgos signif1cativos t diversi

ficados y complej os en su identificación y tratamiento.

Por .otro lado e L reconocimiento por parte de la institu-'

cion de la existencia de dichos riesgos contribuye a enf.a-c

tizar y explicitar la incertidumbre.

Puede formularse entonces una hipótesis de interacción en

tre alta incertidumbre y riesgos de .la instituci:ón. .Como .

caso particular de los riesgos aparecen 'los riesgos.' finan

cieros cuya identificación y .análisis .encararemos al eatu-'

diar el contenido de la Función Financiera•.

2. E'¡ contexto financiero se encuentra fuertemente condiciona

.do por el contexto general y por el contexto económico en

. particular, como por los constantes cambios que los afec

taJ;l. A4emás es objeto específico de una serie. de regula

ciones . y. normas legales. Es importa~t,e tener en cuenta

esta circunstancia cuando se analizan los efectos que el.

contexto. financiero ejerce sobre la FuncionFina:nciera d~

las instituciones •

.. ..
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de, incidencia del contextofinanc:Lero·en·la.1nsti-····3. Tipos

tuc!ón' .

'1. Impacto. d1rec.tode las variables del contexto financie-o

ro en la Función Financiera de la institución. Por ·ej .•.:

cambio de composición en el ·capit~lde·.trabajó:sin .afec-

tar su dimensión ni' .eaeruceura operatdva,

,·2 •. Impactos' de las variables, del. contexto' financiero .en

loscontext9s económí.cos específicos (sector' o segmento

¡
. ! 'de' los "negocios"). -

- Según los efectos 'específicos ·del coneexco .·financ.:te-
. . .'

. '.

ro, productos y mercados no rentables·pue.d·e~ llegar.a·

serlo o a' ··la inversa.. Los" ejemplos inmediatos' ...se

asocian con los subsidios .iDiplícitos (porej.:··tasas

deinteres fuertemente' negativaseIitérmin'os reales) ~:. \

y con ausencia de condiciones financieras vLab Lea en

relación con Los niveles de rentabilidad del . sector

considerado (por ·ej:· tasas'. de interés ·fuert·ement·e

.positivas en términos·reales).

Como síntesis sur.ge la necesidad de 'un análisis .1nte-

grado de ·la estructur~ de resultados para cada sector.

o "negocio" que contemple el .contextoeconomicogene-",

,'ral, el contexto' financiero y los mercados respecti-'

vos.

3. Impacto de las variables del contexto financiero en las

decisiones de inversión y .su f Lnancdacdfin, Envgeneza.l,

puede aceptarse. que. tales decisiones son funcIén 'de las,

tasas esperadas de inflación, ··devaluación e interés,

válidas para el sector ·de "negocios"· considerado. Tam-

bien deben mencionarse como. factores: laexpansion pre-

vista en el mercado, el costo. 'de' lossalariosreales·~

los .excedentes de capacidad y .1as fuentes disponibles.

de financiación.

- En 10 referido .. a·la1nflaciónpuede afirmarse que: su

incremento y/o .sus expectativas.de incremento acrecien-·

··tan .a .su vez los 'niveles de incert1d~re,d1sminuyen-

.do ,en : consecuencia .la.di:sponib11idadde. fondos para.

·fnve.r~ión•. r , E'st.e.,· .1''t'o~e.so ...de.riva·.. en ...Jnay.or·~s. ts<sasde:·.

'-~i:nteré8"Y .en ...·~na·..yor ,dispersión de los r.esultados,"~~
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esperables, ,del ,pr~yecto produciendo. como. efecto ,fi-

na!, una tetidenclaacontra'er:.o ,d'isminui,r lasinver~

,siones •

. -En,cuanto .. a 'la deva1uaci'óny/o sus expectativas de

'incremento puede 1riferirse un impacto notorio sobre'

el nivel de rentabilidad correspondiente ".atcapí.cafes

externos al pafs, De allí. la 'consecuente dificultad
• • > -

para obtener La-mov.í.Lfaací.Sn de los mí.smos ,

- 'En 10 referido ' a la tasa de 'interés en la inversión'

, cabe considerar que:

Los Lncremencos de tasas 'ej,erceríane~ectosestimu-'

lantes de la inversión a 'través' de. una .mayoz disponi-:,

bilidad de .fondoa para La financiaci6n~El Lnvarso.

í ' l '
estar a dado ,por los denominados mercados financie-o

ros "reprimidos" donde fuertes controles, a las :ta-

sas provocan el vuelco de los ahorros 'hacia otros

tipos de colocaciones.

Los incrementos'de tasas ejercerían efectos negati-

vos sobre la inversi6n a través' del, mayor 'costo de,

financiación de los proyectos y por las posibilidades

de mantener fondos líquidos con rentabilidad:

- A nivel de la institución: desplazando los fondos

,hacia 'inversiones corrientes "o hacia la "cance,la-

·ción de pasivos. .
- A nivel del .cLí.ente o consumidor: 'disminuyendo la

demanda de bí.enes de consumo durabLe-para trasla-

darla hacia colocaciones ,puramente,financieras.

4. Teniendo en cuenta qué el, contexto esti caracterizado

en alto grado por la intensidad, frecuencia y disconti-'

nuidad de los cambios t aparece la importancia vital de

formular, expectativas adecuadas sobre las variables

f í.nancdexaa ' no controlables por lainstituclón~ Esto.

hace que la. funci6n de pronostico ,nos.ea .de ninguna

maneraiuna mera proyección o extrapolación de las ten- ..

dencias "detectadas t, sino un análisis en p rofundIdad de

las relaciones 'causales entre .vardabLea controlables y

no ,controlables por 'la institución. El enfoque adecuado

para insertar e1~ context;o .. financiero .en .las .dec:f.si·ones
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de lainstitucion es el que tra.tadeprever elc01llporta

.: miento .. de las vari~bles fiIlancierasnocontrolables't·
. . .

SUS" e~ectos.causalessobre ·'las·. 'controlables .y·sus ..pun-. " .

tos ·de inflexión. . .... '.' '. . .' .,...' .....
, '. .

. '. .' . ~', '; .' . . ,

La' aplicac16n de t~cnicas de correlaci6n j·regresi6n~de.

.. . . . . . .

variables permite· identificar probables relaciones. cm-
'. sales .y,.' por .consecuencia, .puede' co~tribuir"a' 'mejorar'

la calidad de los pronósticos.

Podemos concluir que aún cuando existen ·complej Ldades

importantes en' ·lasd·ecisic;.v.,s . que' afectan. ·la .: Función'.
~ .,..

'. ' .. '.

Financiera,. san el p·ronóstico. la cuantificación y .sen~
. . . . . .' .

. . . "

sibilidad del. 'comportamiento del· marco' exteri.or, ..Los

. que' predominan' ,como .aepeccos ·esen·cit11es .: al' resultado '.
. .'

buscado' .(Messuti· D'. 1977,15).·.· ~.

2.1.2. El marco interno de las instituciones'

'. Ubicación de la Función Financiera. respecto' de: .

Los componentes de 'la institución: obj et ívoa; recursos,' funcfo-

nes, dec~siones•

.: La' organización' 'de la institución: estructuras; sistemas.

Dado que éste es' el tema de mayor tratamiento .en la bdbHografIa ,

nos limitaremos a enunciar brevemente los puntos que entendemos de'
. ,

. . . .

mayor gravitación para el deaarroLl.o-de nuestra 'tesis~

l. Los componentes de la institución:'

8.:Los objetivos

Concebidas .lasinstituciones como :.coaliciones . políticas,..

.donde confluyen distintos grupos. de interés .con susrespecti- ..

vas visiones de lo que "debieran ser" ··los· objetivos,' surge La
. . . .

. . .

interpretación. delosm1smos . como el' resultado de múltiples

interacciones entre la coalición y el contexto. A' través de

un proceso de negociación surge ,un "área 'deobjetivos posi-

bIes", dentro de la ·cual se van defini·endo .Y.' consolidaildo

Dietas .concretas .que· est~ri .en funci6n ',del' . poder ·.relativode :' .
.. .

los ·distintosgrupos de . interés intervinientes,.· .Loscambios ..

. /

'. . . ", :

en el "contexto así. -ccmo en' la configuración de. la' .coalición. '..

. afectan tanto ..elárea'deobjetivos .como .Las ..metasespecífica,s

que se van .reelaborando en 'forma practicampnte. permanent.e •.
. i. ¡
.1

.....
t ...
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En contextos ,de'alta inestabilidad donde predomina la nece-

sidad de supervivencia los objetivos m~1~1ples' coexiste~ en-
, ,

, ,

.cr e s! ,en un .acen t uado estado de equilibrio inestable. ' Las

fuertes disparidades de ,intereses' y los .significat1vos impac-

tos del contexto acentúan las contradicciones entre los mis-

mos tornándolos clarainente conflictivos. Los C)bjet1vos de

cualquier institución resultan eneonces e múltiples; coexisten- .

tes; inestables ,(cambi ant es ) y conflictivos. No ' caben premi

sas - estáticas y, "universalmente válidas" que adscriban obje-

tivos permanentes ylo únicos a ningún tipo .de institución.

Los elementos económico-financieros , se manifiestan tanto

como objetivos en si, para -l os tradicionales objetivos de

rentabilidad/dividendos, como en el carácter de aspect~s eco

nómico-financieros implicados en 'l os restantes objetivos.

Esta concepción no es sino un caso particular de la .compleja

red "medios á fines" que caracteriza el entrelazamiento ' de

los objetivos 'y de los procesos decisorios.

Otro aspecto destacable es la multiplicidad e intensidad

de los riesgos soportados, por las instituciones en función de

los cuales se imponen objetivos tendientes a minimizar dichos

riesgos. Así por ej .1a diversificación "de .pr oduct os , negocios

o mercados suelen fundamentarse en la diversificación ,Y com-

pensación de riesgos. La típica reacción cautelosa de las

empresas frente a incrementos en ,la demanda en contextos l1mi-'

tat1vos (control de precios) y/o de alta :i nce r t i dumb r e , cons-

.t 1 t uye un ejemplo. de prior1zación de 'l os riesgos 1im1t-ados a

despecho de frenar la expansión y las posibles utilidades

consecuentes.

También puede obse~arseque la definición de objetivos

' sue l e hacerse por "áreas típicas" o ' "áreas de resultados",

que se hallan en íntima vinculación con la clasificación de

los recursos de las instituciones' y con .La s ' f unc i one s que

tienen lugar en 'el seno 'de las mismas.

Existe una íntima vinculación entre la - '.formación 'de · .Lc a

objetivos de las instituciones y los fen6menos de poder que

tie~en a las mismas por teatro•

. Para los . fines de nues~r~ ,t r aba j o interesa en' parciculer Lo .

'v incul a do con el control ' ,de la .institución; dad-o La íntima

v1n~ulaci6n que éste guarda con la ~structura patrimonial.
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b. los recursos

-.:.

Son los elementos de que dispone 'lainstituc!ón' 'para' intentar

el logro de sus objetivos. Son escasos pero controlables o, al"

menos, parc~almente controlables por. la institución.
. .

Pueden mencionarse: recursos humanos - personal en general y
gerencia en particular

recursos ftsicos bienes de uso,/bienes
de cambio

recursos tecnológicos - procedimientos y
y tecnologías
(que pueden estar
patentados)

recursos infQrmáticos pueden conside
rarse como una
sub-clase de los
ree.tecnológicos

recursos de mercado·- marcas con penetra
eiónasegurada

recursos monetarios asotiados a la li~

quidez y estructura
patrimonial

recursos de organización - estructuras;
. sistemas

Dado el conflicto entre los objetivos ye1 carácter escaso de

los recursos resulta indispensable que el proceso político com-

prometa los recursos necesarios para el cumplimiento de cada

objetivo.

La asignación específica y la aplicación instrumental de los

re·cursos tienen lugar posteriormente a través de losdistin-

tos niveles de los procesos administrativos.

El patrimonio de la institución'constituye la expresión mone-

taria sintética de todos los recursos con valor monetario asigna--

ble según las pautas vigentes. Así por ej .:. los recursos físl-cos

y los mone.tarios propiamente dichos son obj eto .siempre de valua-

cían mientras que otros recursos no lo son o,.a 10 sumo, pueden

llegar aserIo bajo determinadas' circunstancias (venta de la

institución por ej.). 'Este tema es importante para la conceptua-

11zac1ón de nuestro enfoque. La definición de lo que "es" moneta

rio y, por 10 tanto, tiene connotación financiera, no es fija ni

'inucho menos inmutable. Varía ·con las circunstancias culturales y

legales en general y con Las técnicas y normas contables en par-

ticular.

Existe una clara .correlación entre los flujos de los distin-
." .. " ~. . - .

tos.recursos. Por ej.: hay fuerte interrelación entre los flujos

·f!sicos. de informac!ón... y .de,.:.:,·f,o.ndos.· .Al.. consider·8:r;· ,'entre .. 1as



funciones' financieras ,'la 'planificaci6n Y,control del flujo de'

,fondos, debemos tener en euenea las relaciones que el mismo

'guarda conlos restantes flujos. (Weston, 1978" ",1) •

c. ,Las funciones

Si 'se examinan analíticamente Las ,instituciones' podrá cbsez--

varse que las mismas se componen de una serie de tareas, actl-

v1dades y procesos, que responden adistintas'áreasde la espe-

'cialización 'del conocimiento y las actividades humanas. Observan-

do 'la institución "de abajo hacia arriba'~, existe siempre por lo

menos un nivel en el que la diferenciación por funciones· es cla-

ra y notoria entre los distinto,s cargos. Continuando hacia arri-

ba el agrupamiento'. funcional puede mantenerse hasta el' nivel'

inmediato anterior' .alde, la dirección generalo"integrarse" en

un agrupamfenco distinto en alguno de Los -eacakonea de laestruc-: $

tura.

Sea cual fuere el tipo de estructura adoptado, las funciones

,(producción, comercialización, finanzas, personal, .etc s) están

presentes y su ,desarrollo es parte vital de la existencia de la

institución. Además surge como consecuencia la necesidad de coor-

"dinar e 'integrar las distintas funciones entre si t para posibili-

'tar el adecuado "funcionamiento" de la institución.

d. las decisiones

Corresponde aquí señalar' la "anatomíano'estructura del. pro-,

ceso decisorio con independencia de los' sistemas que se apliquen

para mejorar su calidad. Las' decf.atcnee pueden describirse como

procesos de información que nacen ante estímulos, se' de~arrollan

eiaborando los." mismos y culminan definiendo respuestas. 'Implican

elecciones en materia de compromiso, asignación oaplicacion de

recursos.

Las decisiones tienen lugar a través de interacción entre

diversos sectores de la eatructuza de la instituciónqu~ aportan

sus propiosel~~entos de jui~io o "premisas 'de~ls~r,iaslt,•.,Estas .

van siendo e Laboradas hasta culminaren la respuesta ,final que

,cierra, el proceso decisorio.

Las, ,decisiones'gobiernan los procesoe operacdvoa en forma

di,recta (decisiones de jaenoz nivel) o en foxma indirecea (a tra-

vés- de otras dec,isiones ,,~ependientes). Exist,~ eneoncea una cla~~

I

interrelación entre las 'dec'isiones y' los fluj,os',de recursos ya

mencionados.
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Las premisas· decisorias que componen el proceso' de d,8ci·sión

suelen .provenir .,0.. estar vinculadas .con. dist1ntosaspectos del

contexto. Así· por ej. :14,8 .deci8i~nes sobre.. precios involucran

aspectos provenientes del contexto economico específico (merca:-·

do) y del" contexto financiero (inflación, tasas de interés, efec-

tos del control de precios, ·etc.). En la medida en. que las dis-

tintas funciones de la institución están vinculadas alosrespec-

tivos contextos resulta que ·una misma dec1siónafecta a dos o.

más funciones.'

Cuanto. mayor es el nivel de las .decisiones más ·alejadas se

hallan las mismas de los procesos operativos y más involucradas'

en los aspectos políticos de la institucion. Por '10 tanto'mayor

es la probabilidad de afectar premisas decisorias que.

:,
provienen de distintos campos y que, parlo tanto, se alinean en

distintos contextos y ,en distintas funciones.

Nuestra concepción cuestiona las clasificacio~es habituales

del tipo: decisiones "financieras" (inversión, financiacións.·

dividendos, ,etc.);' decisiones" comerciales" -, (precios, public1-

.dad, etc.) y otras decisiones típicamente "funcional,es". Entende-

mos que se trata de decisiones que afectan a diversas funciones

por las premisas que manejan Y por las -implican,c1as que surgen·

de las mismas • .Así por ej. en una economía regulada mediante

control de precios s la decisión sobre prec~ostiene un componen-

te financiero aún más importante que el comercial.

2. La organización adoptada por la'instituclon

a. La estructura de laorganizacion

Toda institución requiere una base orgánica y jerárquica so-

bre la cual asentar y particionar el tratamiento de los proble-

mas que deben ser enfrentados y re~ue1tos. El diseño piramidaly.

por niveles tiene su fundamento en. la racionalidad limitada y en

la necesidad defactoriz·ar los objetivos' y agrupar las tareas.

La expresión típica de una estructura son las áreas. seccores o

departamentos que ·componen· una insti·tucion. 'El· organigrama es el·-

gráfico que int'enta representarla•.

Existen dos criterios básicos- de factorizacion ·para los .obje-

tivos y las actividades:

- -, ....La divisionalizacion: ·,se..base en,descom!J.oner. el. obje.t.1vo.. gl'c- .

·balen metas independ:ientes (aditivas) •. Asegura-·--una-.'·-mínima
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interacción · .entre las unidádes y facilita .notoriamente' la

.coordinación'.

La .funcionalización: consiste en asimilar las áreas ' a las ·
. .

. .

. funciones ' creando 1'áreas . funcionales" • Busca aprovechar al

máximo las ventajas de la especialización .y minimizar -Las

. duplicaciones .de funciones con ' sus ' costos consecuentes.

Una consecuencia inme'diata es la ·:.impos1bilidad. · de .as.iJiú.lar
. .' . . . . . . : . ' . . ' . . . '

.. los conceptos' de función y área, ' a menos que ise suponga. que ·to~.

'.das las instituciones están basadas en ' es t r uct ur as excl us i vamen-

·t e funcionales. Todo nuestro trabajo, salvo aclaración en' contra-
. '. .

rio, está referido a la 'Funci ón Financiera de la 'institución 'con
. .. .

independencia de ia 'exi s t enci a 'o no · d~ . un área :específ1camente

financiera •.

·b . Los sistemas ("modelos") decisorios
• - 0 , ' .

. . ' .

Los distintos niveles de decisión "pueden ser . considerados

como una 'dimensión central para el 'estudio 'de la organización de

Las ins·tituciones·• . Se acepta la existen~ia de una importante '

.' correlación entre el nivel de 'i mpor t anci a 'de las decisiones (me~'

dido por .1a profundidad y relevancia 'de sus ·e f ec.t os ) · y el nivel

jerárquico asociado 'a la toma de dicha decisión.

La descomposicionhabitua1 señala la existencia de tres nive-

les:'

político: define los objetivos de primer nivel y .'.

. compromete los recursos para lograrlos • .

directivo: operativiza los objetivos~ formula las

reglas de juego de la administració~y

asigna recursos

ejecutivo: controla las operaciones, aplica las reglas

de juego de' la administración y utiliza re-

cursos

En ..conjunto · Los niveles ·di r ec t i vo .y ej.ec~tivo confí.guxan 'la
. . . . . '. . ' .

administración, que transforma las .definiciones políticas en

instrucciones 10 suficientemente concretas y analíticas ' .t a l .-

que pe~itan·manejar ·los .-procesos operacdvos s
. .

La sistematización de ' los distintos '. niv'eles decd.sordos

'~ermite organizar adecuadamente' el componente '¿ecisór10 'de la '

. _iñs~i~uc~ón . A···.c.ada ~.~"'e·l. ~.e.ciso~10 .y jerárq.uico corres.ponden .
¡

sistemas decisorios, generalmente--denemfnadoee

. \

- . .....-- - ~ .. ~..:", . "... .....- .",_.' . .---
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estrategia: el' correspondiente al nivel pol!t1co

planeamiento: el correspondiente al nive~ d1rect1v~ '

gest'16n: el correspondiente al nivel ejecutivo

,La estrategia se corresponde principalmente 'con las decisio-

nes que vinculan a la . institución con su medio. También se

suele afirmar que es privativa casi exclusivamente de la ··fun- ,

..cion comercial. (As! al menos , 10 proclama gran parte' de la

.bibliografía originada en los EE. 00). Nuestro disenso con

esta afirmación quedará claramente explicitado a 10 largo de

este trabajo: una de las consecuencias que obtendremos ' de la

reformulación propuesta para la Función ,Fi nanc i e r a es '.justa-

mente la adecuada valorización de 8US aspectos ' estratég~.cos • .

Los modelos de planeamiento definen las reglas decisorias a ser ..
aplicadas en las decisiones cotidianas.

4

, "Trabaj an en ' base. a

pronósticos de las variables externas 'a la institución que son

las de mayor peso para el análisis de las decisiones ·de pla-

, neamiento. Las consecuencias de nuestra reformulación incluyen

elementos de juicio para definir un modelo general destinado .a

la coord~nación del planeamiento financiero.

La sistematización de los niveles decisorios permite rigori-

, za r e instituci.onalizar los procesos de pLaneamí.ent;o y control

en su c,arácter de mecanismos de · aprendizaj e . y adaptación ' al

medio. Cuando más inestable sea el contexto más importante es -el

rol de los ·sistemas decisorios porque el aprendizaje no se nutre

de la proyección del pasado sino de la previsión del porVenir.

En contextos estables las ' fallas de planificación y. control

af'ectarán la "excelencia" pero difícilmente lleguen ' a afectar

la "supervivencia". Por el contrario frente a cambios profundos'

-, .. y discontinuos que puedan producirse en un futuro más o menos

. i nmedi a t o , la po~ibilidad de sobrevivir, se asocia a la capacidad

de anticipar adecuadamente las medidas presentes que posicionen

favorablemente a la institución frente a 'los riesgos· o amenazas

, del futuro. ,Es t a capacidad .~e anticipación ·sólo puede lograrse 

, sistematizando .-La planifi'cación y el contrro l, a partir de ' la - '

., defin1ció~ de' laestrateg1a de la·ins't1tuc:lón~ .

3. AlttUnas r ,elaciones ent.re los componentes de la .institución y de

. .eu ,or .stan i z·a c i ón .
.... ": - . '. • , #o •

No hay una correspóndencia biunívoca . entre. .los. obj ,et ivos..y

--_.......-_-----------------.
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decisiones: enl·a. compleja . red "medios a.· fines" ·las .decisiones·

afectan .. simultáneamente· .distintos aspectos· de la realidad y •.
. . . .. .

distintos. obje~1vos. Sobre todo en . las ···deci~iones :.e.stra·tég1cas
. .

.es . fundamental la evaluación·· de .. .Ios denominados "efectos ·no
. . .

deseados" , .." que suelen· designar ·efectos negativos respecto de

otros objetivos distintos al perseguido con la decisión."

Tampoco hay correspondencia total entre ·la defin1c·1on de Los

· objetivos :y ,el contenido de .. las . funciones.· Si. bien . suelen .

existir algunos objetivos· inherentes ···a .cada grupo de r,ecurso·s .
. .

. .' .

· y. a cada una de las funciones (o ·:por lo ·.menos a ·la .mayoría), ...

siempre existen otros ob·jetivos ·que afectan. en .forma simultánea

.y aún contradictoria a ,distintas funciones.· Esto. deriva de la

relativa correspondencia entre ·objetivos. Y:. actividades. y del·
. . .

hecho de que las ·funciones no son'sino·agrupamientos de activi-

·dades y. tareas que tratan ·de ·aprovechar al ~ximo las ventajas

de la especialización y. facilitar lavinculac10nde la institu- ..

.cioncon el conrextcs

• ~ -Ó'sÓ;

Consecuentemente la correspondencia . entre decf.sdones. y funcio-· '

nes tamb~én presenta puntos dd scozdant.es , Cada .decisión "tipo"
. . . ..... ',~. . .

tiene aspectos que hacen a d1stintasfunciones,. derivados de
. .

"inyectar" ..a la decisi6nprem1sas provenientes de distintosaspec-
. . - .

.tos de la realidad_o Este problema se .acentúa a medida.: que La'.

interacción con el contexto ·es mayor~ SOlÍ las-decisiones estraté~

gicas las que menor correlación . guardan con una determinada y '..

única función. siendo por el .contrario claramente 1n·terfunciona-

... les. Las decisiones estratégicas· en muy alto. grado y las. de pla-

. neamiento en un . grado variable. pero .significativo.- "mezclan"

premisas decisoriascorrespondientes·a las distintas funciones.
. . '. . . .

Puede afirmarse entonces ·queel n·ivel .dediferenciacion ftincio- .

nal de las decisiones es mayor a medida que se deacf.ende en el

· nivel de las mismas. O.· inversamente, . que .cuanto más políticas

son Las deci's10nesmenos puede diferenciárselas funcionalmente.

4. Algunas derivaciones -r·eferidas ~al marco interno de lainstitucioD

Queda· ahora.. ·clarificada una importante :n~cesidadmetodológi~....

c:a~ .1a de, segmentar Loa contextos en ·unaformacDherente .con ·1as

.fune10nes 'identi'ficadas' en -La .insti·tuc·ión. "

.:Las-vin,culacioneaentre .eL..marco~~xtf:"rno ..y. el··.·~rc:.o :bl!:erno,~de.",

-.--:.:1..·..~·-.'inst·itu·ci6.n .. ··só·lo .:..pueden-i.opecazae..::"".i(ient:'Ueando·_. contextos ..y

.1
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, ' f unci ones en forma tal 'que los ,r esul t ados de cada contexto' se
. . . ' .

. . . . . . : .. . . . .

correspondan con la' información que 'a l iment a ' a la"f~nción ,r espéc-

', t i va . Este enfoque ,es consistente ·con dos aspectos centrales de

los sistemas sociales:

la sistematización del conocimiento en distintas discipl1-

nas

.1a especialización del conocimiento en distintas activida-

·des que se corresponden con las disciplinas que las estu-

dian.

Por 10 tanto.los "modelos decisorios" 'de las instituciones no

pueden ser definidos ,por áreas sino por, función: modelos ' de

'pl aneami ent o comercial, financiero, ' p~oductivo, , "de recursos

humanos, etc. De tal forma ' se interrelacionan , las distintas

premisas decisorias que hacena' cada .función• .. Asimismo debe. ~ ,

definirse para cada una de las variables intervinientes:

cuales son controlables por la función

cual.ee son controlables por la institución pero no ' por la

función

cuales son' las variables no controlables por la institución

La armonización de los modelos que se apliquen para cada una de

las funciones corresponde al proceso político de la instituci6n

y es, por lo tanto, atribución de sus niveles superiores. '

Los objetivos habitualmente 'considerados," como ' 'p r edomi na nt e s :

rentabilidad; supervivencia; ' .es t abi l i dad; crecimiento; efi-

ciencia; atc , . hacen al conjunto de funcaones . y no pueden ser

patrocinados y asignados directamente .a 'una detierndnada fun-

cion. Todo 10 que ', puede hacerse .es identificar los distintos

aspectos involucrados en cada objetivo, y' estudiarlos' en for-

ma coherente ' con los obj etivos y el modelo .definido para la

función respectiva. ' Se trata de enlazar la operativizacion 'de

los objetivos del · primer nivel (estratégico) con el análisis de

cada una de las funciones que se intersecc1o~an con. ~osmismos • .

Si La estructura adoptada responde . básicamente a un patrón- .

funcional cada área de la'instituci6n tiend~_ a identificarse con

Las . premisas de la función, con 10 .que se · tiende a,.la

centrali::ación del , ~onf¡_icto . . a nivel" de ¿irece.ion gene'ra.L, En·

. contextos, ·t l1r bul en t os . esto , i mpl i ca que los miembros ...de . La-
í

d!:recci6n"·general :apl i can , la mayor parte de, ·s u tiempo ' .a" diri-
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de' los' problemas cotidianos. que la concepción .de·· La estrate~

gia.

S1· la' estructura es div1s1onal el -problema 'se traslada hacia

abajo,' permitiendo a la dirección general disponer'. de' t.lempo

para asumir y analizar las previsiones y formular La :estrate- .'

g1a.

Para institu,ciones .de escala intermedia pero· con un grado

significativo de diversificación La solución más adecuada

:,puede pasar por .una divisionalizactán parcial .complementada por.

algunas funciones. As! en la división de una empresa industrial

pueden' incluirse: pla~ifica'ción táctica. ventas, producción y'

control de gestión; .manteniéndose -centralizadas futleioneseomo:

relaciones industriales, compras, investigación', finanzas'Y sis-····

. temas .de información. Entendemos que este 'caso es. de particular· . \,

importancia en el contexto' argentino y ..estud.iaremos sus implican

cias desde. el. punto 'de vista 'de la función financiera.

El comportamiento de la institución puede .ser visto como una

síntesis de su composición y organización en relación con los

efectos de su contexto.

La empresa a su vez, puede ser vista como un caso particular de

instituc~6n, en función de .10s aspectos del comportamiento que

. se perciban como 'monetarios y que, como tales,'. se incorporen a

.los 'objetivos de la institución. O sea que la caracterización de

·la empresa como clase de institución podría derivarse· del balan-

ce relativo entre los aspectos percibidosc()mo monetarios y los

que no lo son, y delenfasis y prioridad que se asigne a los

primeros. Este ·enfoquerelativizala.noción de empresa ai compor-

tamiento de la coalición que gobierna .1a institución: un club .0·.

una universidad puede tener entonces tanto o más carácter empre-

sario que una industria o un banco;y.ese carácter puede cambiar

en cuanto cambie el comportamiento· de la ·coalición.

2.1.3•. Ubicación de ·la Función Financiera respeet·o. ·del marco externo y d,e1

interno de las 'instituciones

Volviend~ al diagrama 2 •. 1.. bas·tara con' identificar 10'8 distintos

'.' .'niveles.'·d.e, ·decisión ·que .corresponden a ceda. una ·de Las funciones:

d.irecelón. (planeamiento)·yejecuci6n '(gest,~ón); así como los corres-
• f

ponc.ien·te ... p~roces().s""i().p.era-tl-vo~, ..que.. ~·se,-~correspon·den '. con. lasactivida-
. .

, . ..

Zla&2S-liÍJ.i!sA.Ú.iz;:wsiaRPI.i{~·~~_~~~ ~::- ~,.~:.~
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(comprar, ' 'vender',' cobrar,' ,paga r " ,producir, ' et c . ) que ,'f orman parte
.: .

de , l~s resp~ctivas funciones.

Por el contrario nocortesponde identificar el proceso político .
, ' - . . . ' . . ' . ' . . "

(estrategia) conninguuafunciónenparticul~~.dado que no hay una

estrategia ,para· ,cada "funci ·ón sino una estrategia para la" institu- ,
, , ' " " " '. , ' , , ' :' , '

. .ción que compatibiliza los aspectos inherentes a Lasdistintas fun-
. . . ' . .

, '

, ci ones . ,Pa r a ello eva1~a meddance el tlp.erfil' ,compe t i t i vo" ",l os obje- ,, '
, ,

, tivos 'de cada ' función, , en relación ' ,con los' recursos , disponibles, ,

, que , constituyen las " va r iabl e s ,' con t r ol abl e s de la Institución '

(Ansoff, 1965, 97.). ' , ,

. . . . . '. .
. . . ' . . . . .

, ,

La consecuencia , inmediata ,es que el estudio, de cada función com- ,

prende la identificació~,Y análisis de ' sus 'aspectos estratégicos.

2,.2.1 Ubicación del tema
.': , &

, ¡ Dados el marco 'ex t e rno y el marco interno' de las: instituciones e :iriter~

pretada la naturaleza de 'la 'Funci ón ' Financiera coherentemente con los mis-
. . . . . ' . .

mos" corresponde avanzar sobre el 'examen de las consecuencias que deri~an

de dicha naturaleza 'y, del rol que las mismas ,cumpl en . Nuestra , disposición ,

, e s que 'di cha s consecuencias, tienen ,un ,.r o.L' f undamen caL en' la definicion ,de l "
. . ' . . . ' . .

, ..

contenido de ' l a ' Función Financiera, constituyéndose ' en los' conceptos 'que

' a r t i cul an el marco y ' naturaleza de la ,funci6n con ,el contenido ,asignable a

la ,mi sma.

El siguiente diagrama global' 2.2 sintetiza 'el planteo • La apertura de ' los

'e l emen t os de 'j u i c i o ' puede verse en el diagrama analítico 2'.3.'

Diagrama 2.2
. . . . . ' . .

, CONSECUENCIAS DERIVADAS DE LA NATURALEZA DE LA 'FUNCION FINANCIERA

Ubicación 'de l 't ema - Diagrama Global :

Naturaleza de
la F.F.

Consecuencias Contenido de
la F.F.

VectOl.'es
financieros

,..,, Rie.sgos '

J
Efectos
Percepción,
Conducta ,

)la.

Marco interno
(Objetivos)

(Patrimonio)

, '''''"-~~-~~-----~~~~--

, Marco externo ~

, (contextos). l
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Diagrama 2.3

CONSECUENCIAS DERIVADAS DE LA NATURaLEZA DE LA F.F.
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La determinación 'de 'l os riesgos .

1. Encuadre general

La determinación de -ocadaYtesgo surge en 'f unc i ón ' de la intersec-', '

' ci an entre:

El contexto específico correspondiente .

Los objetivos de la institución

Los recursos de la institución ·.y, en particular,el patrimOnio~

Pueden formularse 'distintos .ej empl os si se- consideran:

- Los .diversos contextos - relacionad'os con la instituci6n 'que

. involucran un alto grado de incertidumbre y ' proporcionan ries-

-gos tales como los .po).íticos, tecnológicos, . de .recursos huma- .

nos, de opinión pública, etc.

¡ . - Los contextos - económicos · especificas -llamados "mercados- 'de -

' ! "negoc i os " (bienes - y servicios) ·. que a su vez proporcionan~'os

denominados riesgos económicos o del merca~o (también conoci-

dos ~omo riesgos: empresarios, específicos o ' "del negocí.o"},

-A continuación se sintetiza la determinación -de 10,s riesgos

específicos del negocio y financieros.

Diagrama 2.4'

DETERMINACION DE LOS RIESGOS· "DEL -NEGOCIO" Y FINANCIEROS

Riesgos
·f i nan c i e r oS

Riesgo
del

Negocio

Contextos
_Del negOcih._ ._ ~_in_an_c_iero .:¡ _._...
. - Objetivos ..,..---1---+----- -Coalición 

de la inste
'Es t r uc t ur a s
- patrimonial

. - de resultados

Marco
Externo

Marco
,Interno

Naturaleza
de la F.F.

, Consecuen
cias de la
naturaleza

~:_-

Contenido y
. alcance de
la F.F.

Vectores
fin~ricieros

- -'Dé C!·Si one s
-1nvol'C~radas -

• • ' • • • 1... " :. _ • • • • _

¡

. i.
.. ! .'.

r -
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2 •. Determinación especifica de los 'riesgos ' financieros

Los ' elementos que ' determinan y caracterizan los riesgos financie-

'r os son:

El contexto 'f i nanci er o

Los aspectos economico-financieros de los objetivos.

~a estructura patrimonial y de . resultados. de· la ·institución

A su vez el contexto financiero se ' caracteriza por:

El común denominador constituido ' por los elementos monetarios

del, contexto. La consecuencia inmediata asociada con los .con-
..

textos sumamente inestables es la valuación 'en condiciones .de

alta incertidumbre• .

Los mercados financieros y, como caso particular, ' l os mercados

de capitales, .que comprenden: '

- La estructura y comportamiento de los canales de ahorro e

. inversión.

- La movilidad del flujo de fondos entre instituciones (e indi-

viduos que participen en. 'l os mercados) .

. Las intersecciones del contexto 'f i nanci er o con los objet1vos .y con
. . .. .

los recursos patrimoniales de ,la institución generan, ' de ': una .u

~ '. . ' .

otra forma, riesgos que afectan al "ciclo de los negocios" . (ciclo

operativo de 'la institución), pero que son provocados por desequi-

librios . y cambios de los contextos que ' .no hacen .a1.. "riesgo del

negocio".

2.2.3. El comportamiento de la institución en-materia financiera . .

La percepción de los hechos. de naturaleza y/o implicancias financie-

ras constituye 'el punt;o inicial del ccaportiamf.enco , Esto suzge de la

relación entre la 'institución y su contexto y está totalmente condi-

cionado por las circunstancias culturales.

Los hechos as! percibidos permiten, en conexión con los ' objetivos de

la instituci6n y con su patrimonio, anticipar los riesgos de carácter

financiero y sus probables .'ef ect os sobre el patrimonio. Es s610 de la

'conj unci ón de los ·tres elementos q~e ·surgen los riesgos financieros.

Mechos de los riesgos son al mismo tiempo restricciones o amenazas-

./

. p'~=~ les ' resultádo·s :·.y.. el patrimonio de ' 'l a' ·i ns tit uci 6n • .Alguno~ dan

incluto·c.r-igec. aoportunidades .cuyo .posible aprovechamfencoveatjí en·

·f t..rt·~; :é.. é'~ los 'oLj 'e t i v os ' y conduct.a de :·l a institución'~ "
. .

. l .
• . ' l ' . .

.: _~ "éf r !,'C.t:t: ias.·•.espee·!.fica .con.s ti.tuy:e:":..~l ·> :·s·iguient:e : ,,·:·:esl-~·óD.~·t.~n:-~ ~::.;;:._~.~~:~: ..'.-:.

.r_~" .:: l¿ · :· ·· ·i·as:tituc·ipil :~*~·~.teri:.·.. ~ ·~·inªnciéra. ~~:~~.~ ~·:: ;~~~~:-~6~'~'-:~~': : ~~3~~.:~ :·::

I
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' . , ': _-' iTF-

. l. . . ~- .-... ,.." . . . ..
• ' ,'. _ • •• _ .••_ " .. ~ ~ . .. . 0 , , ." - . • " _. _. ~f.'•• ~ ,;- _
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La "e1ecc i ón de la conducta en relacion con los riesgos ' f inancie~os

presenta · a1gunasalternativa's fundamentales:"

Tratar de ' .di smi nu i r · los J;1esgos financieros buscando proporcionar
. .

. .

un entorno ,estable ~ la institución y/o .neutralizando los riesgos.

Tratar de ,' op t i mi za r los presuntos beneficios derivables del "mane~

'j o" 'de los.. riesgos ' financieros (caso típico: beneficios a traves '

de pasivos monetarios).
, "

,- Mantener una actividad pasiva que puede llegar .i nc l us o .a ignorar

los riesgos financieros.

El 'cont r ol de la institución hace a los fenómenos de poder Y'suele

tener expresión en muchos de Lca va ep eccoe financieros de las deci

siones extrategicas. Porej: decisiones sobre dividendos y/o capta-

.c i an de nuevos capitales.
, , ~

Otro aspect~ importante es la evaluación de ' los resultados económico .

financieros. de la instituc!ónen cuanto a 's u ar rdbucf.Sn entre las

distintas áreas que constituyen la .mí.sma , Este punto se relaciona '

con:

el tipo de estructura ,organizativa adoptado: funcional; divisional

o mixta

el impacto de las condiciones operativas de La institución sobre

su estructura patrimonial, determinando características financ.1e- , ·

ras más o menos tipificaples. Las condiciones operativas' derivan a

su vez del tipo de .i ns t i t uci ón en relación con sU 'contexto y 'obje- -'

tivos.

La medición de los resultados económico-financieros plantea complejos

problemas de valuación y análisis, especialmente cuando la inflación

alcanza " altos . niveles. Esta dificultad general se ve acentuada .a .l,

tratar ,de asignar los ,r e su l t ados por área de, 'l a ,or gan i za c i ón .

2.2.4. Hinótesis para la definición de los riesgos financieros

1. Efectos probables de los contextos financieros turbulentos

·Es impor~ante plantear los efectos probables de los contextos ·f í -

nancieros turbulentos sobre los resultados y el ~~trimonio de las -
. ,

inst~tuciones. A tál -ef ec t o los .con t ex t os ~ón c~~sicerados en ' con-

junc!ón .con el marco ,i n t 'e rno de la instit:t:cion.e~l'· 'cor r e s pondenc ia

,/

, con lo ya expuesto. ',

I

, j

1 '
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. .

. En ·el ·· siguiente ' cuadro se ·ca r a c t e r i zán. l os . contextos financieros

turbulentos, identificando sus consecuencias .·i nmedi a t a s y l os 'ef e c-

'. ·t os resultantes en ·mat e r i a dé resui-tados y _riesgos por_exposición.-

.Posteriormente se encara la enuncLacf.Sn de los 'distintos riesgos'

financieros identificables.

. ' .. . .: . ",

-r ";.:--_~~::.:.. . ·; :'} .t ;,...~.~:',:..:·; ~-~ _:"·-, ~..-_.' ._." . ~ ... , .~~¡~:~.~~-""""_-"",,,,_



Cuadro 2.1
EFECTOS PROBABLES DE LOS CONTEXTOS FINANCIEROS TURBULENTOS

'\

características de los contextos
f1na,ncieros" turbulentos

General: entorno de alta inesta
bilidad 'def i ni do por las varia
bles financieras del contexto 'ca
racterizadas por:

fuertes variaciones y signifi-
cativa dispersi6n '
puntos de inflexión frecuentes
y de dificil previsi6n

Específ'icas ,

Consecuencias inmediatas

'- '------------------
- Entorno de alta incertidumbre

'i mpos i bi l i dad de prever los va- ,
lores futuros en base a tenden
cias o proyecciones

- Falta de información relevante
y confiable
Carencia ' de metodologia adecua
da para tratar ,l os p~oblemas

Impactos más o menos ciertos
en los resultados

' Ri esgos por exposi
ción

--

- Inflación' alta y fluctuante

- Controles ' de precios asociados '
a la inflación

- Políticas fluctuantes , de pari-
dades cambiarias .
- Tipos y ritmo de deva~uación

¡,. Distintos tipos de cambio

- Tasas de interés múltiples y
f Luctuantes '

- Mercados de capitales sumamente
limitados e imperfectos

- Restr1cciories patri~oniales de '
origen legal

- Traslación dnsufLcí.ente y/o, re
tardada "de los aumentos de cos- '
tos:
- efecto de lo~ mercados

efecto directo del control ,
de precios

- efecto indirecto del control
(control sobre 'l os compe t , )

- Fuertes subsidios:
- explícito.s

implícitos o encubiertos
(tasas de lnter~s por ej:)

- Oportunidades para derivar
fondos operativos hacia acti
vidades no operativas

- Dificil 'acceso de la institu
ción ' a los : mercados de capitales

- Posible bloqueo a los flujos
. de fondos internacionales

- Deterioro del capital de
, t r abaj o (si es positivo
, su componente' monetario)

- ,Disminución del margen
de contribución

" '

Crecimiento , de 'precios
propios menor que el ni
vel general de, coétos que
afecta a la institución.

..... ...

- A la indexación de "
pas~vos

' - A las devaluaciones

- A las fluctuaciones
de 'l as tasas de in- ,
terés

" I

(J\
(3\"
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2. Enunciación" de 'los diversos·riesgos financieros identificables

a. Incidencias directas en la ..estructura .de resultados. Se

originan en:

- Niveles de inflaci~n dispares para los distintos .ingresris y

costos.

Devaluaciones y paridades cambia:r;ias fluctuantes

Tasas de inter~s fluctuantes

Controles de precios

- Restricciones directas al traslado de mayores costos

- Restricciones indirectas (efectos cruzados) vía mercado

b. Incidencias en la estructtira patrimonial

- Riesgos de insuficiente dimensión patrimonial en relación con

los volúmenes de operación y lós requerimientos operativos de

la actIvfdad ,

- Riesgos de insolvencias:

- Inmediata: liquidez

- Mediata: endeudamiento

- Riesgos por exposición:

A la indexación de los pasivos y las cargas financieras

derivadas.

- A las devaluaciones

- A los cambios (fluctuaciones) en las tasas de interes

- Riesgos por insuficiente capacidad de respuesta a contingen-

cias y/o insufici~nte flexibilidad patrimonial:

- Insuficiencias en el nivel de determinados activos.en

.relación con los activos totales:. activos corrientes,

activos no gravados, etc.

- Alto nivel de dependencia al endeudamiento, genera.lment.e

con énfasis en el de corto plazo. Factores determinantes:

- Efectos de la inflación sobre la rentabilidad

Limitaciones de los'mercadosfinancieros

Objetivo referido al mantenimiento del control de la Q~

institución•.

e Incidencias indirectas en el ciclo'operativo del "negocio"

Existen limitaciones o restricciones f.inancieras que no afectan

directamente a la actividad comercial~ es decir, que no hacen a

.la partí.cí.pací.Sn 'en el. mercado. ni .aL. vo l.umen ..y/o... p,re,cl.o .de ... los
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.productos o . servicios..ofrecddos t pero que se asocian con' 108

efectos probables de los .contextos financie~os turbulentos y

con las consecuentes políticas ma~roeconómicas.

Dichas limitaciones pueden afectar indirectamente al cicloope-

rativo normal pudiendo llegara poner en peligro la subsisten-

cia misma de la institución. Se originan en:

- La insolvencia de los clientes

- Las restricciones al abastecimiento de insumas y/o productos

} .

/

.locales yde importación.

- Las· restricciones en cuanto a la obtención y/o renovac1ónde

fuentes crediticias Loca.Les e internacionales.

- Las limitaciones permanentes. o coyunturales a la tendencia de

activos líquidos.

d. Incidencia en el proceso de inversión yen su financiación

L) La fuerte incertidumbre "general y, en partdcuLar , la infla-

cion alta e inestable producen:

- Tasas de.interés fuertemente fluctuantes respecto del ni-

'vel de inflación pero, en' general, demasiado elevadas en

relación con la estructura de rent.abil1dad.· Enconsecuen-

cía se ven afectados el costo y la certidumbre. de los pro-

yectos.

- Percepción general sensibilizada de los .riesgos na priori"

de las inversiones.

- Restricción del horizonte decisorio.

- Restricciones a los flujos de fondos internacionales y

falta de mercados de capital locales que.. limitan

considerablemente los fondos disponibles para inversiones.

2) Paralelamente se producen diversas dificultades para evaluar

los proyectos de inversión:

- Falta de aplicabil1dadde los conceptos teóricos (tasa

libre de riesgo; costo del capital; ttleveraget1)·.

- Falta de información disponible adecuada

-.Falta de una metodología adecuada: el estudio separado de

las decisiones de inversión y financiación puede ser .cohe....

rente con un secror financiero muy . desarrollado. (caso

EE.UU.) pero no 10 es para contextos como el argenti.no.

-Lossubs1diosfinancieros .. pueden .traeformar- en rentables...

negocios que, de otra manera, no Lo serían,.
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3) En funcion de las caraccerñatdcae señaladas para el· proceso

de inversi6n ·ysu financlac1ón .surgen las s1guiente'sconse-

cuenciasinmediatas:

- Requerimientos de muy rápido período de repago que afec-

tan la viabilidad "a priori" de los p rcyectos,

- Baja cantidad de proyectos "viables" y por ende suscepti-

bIes de eventual decisión favorable. El campo 'de estudio

se restringe considerablemente.

- Los pocos 'proyectos analizables suelen presentar: baja

rentabilidad y/o alta dispersión de los retornos (rentabi-

lidad muy variable e impredecible) factores que bloquean

las decisiones favorables.

3. Efectos de los riesgos financieros

:\El conjunto de consecuencias y de impactos asociables a los

efectos de los contextos financieros turbul.entos, se conjugan

configurando un conjunto complejo de riegos financieros: diver-

sificados, significativos y de muy ·difícil definición y evalua-

cion. El conjunto de estos riesgos f ínancferos puede llevar a

la institución a· la carencia de la "viabilidad" financiera nece-

saria para soportar sus distintos objetivos

Los riesgos pueden operar directamente sobre los resultados

economico-financieros, o bien expresarse en forma Lndf.recna

como· probables incidencias a través' de: la estructura patrimo-

nial, el ciclo operativo del "negocio" oel proceso de 1nver-

sión y su financiacion•.

Los riesgos financieros constituyen el eje de las consecuen-

cias derivadas' de la naturaleza de la Función Financieraafec-

tanda por 10 tanto:

El comportamiento de la institución en mat·eria financiera.

El contenido y alcance de la Función Financiera.

El concepto de la Función Financiera y los objetivos y.res-

tt::·icciones. que le son aaí.gnab l.es ,

La estructura conceptual de la Func!ónFinanciera yel aná-

lisis crítico de los conceptos vigentes·acerca de la misma •

.- Laco~cepción de los aspect.os es t racégdcos de ·la. Función'

Financiera y' otras. consecuencias de la xef'o rmuLací.ón .pr~-

·.puesta.•.
¡

·Estos .ef.ectos ....se.rán.. .anaHaados .a.l.~desarr-O·l:l;a~~~io-3:~::pun.::o; corres--'

pondientes.

I
I
~
J
l

1

I
I
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2.3. Contenido y'alcance de la Función Financiera

2.3.1. Ubicaci6n y metodología-del tema

Consideramos la funcionfinanc1era como un sis'tema abierto clara

mente dependí.ence del contexto e integrado al comportamiento de la.

institución. Por 10 tanto su contenido es dinámico. y tan variable

como son dichos ·factores. Nos a.l.ej amos claramente de cualquier noción

"congelada" o estática de los contenidos.

Si bien los ejemplos serán dados' sobre hechos conocidos, .1a carac

terización realizada debiera ser tal que permita la fluida incorpora

ción de los hechos futuros y sus implicancias financieras a la teoría

de la función financiera. Se trata entonces de definir· el contenido y

alcance de la Función Financiera y los conceptos básicos derivados de

los mismos en forma claramente dependiente d~ los factores que confi-

~ \
guran la naturaleza de la función. Nuevas circunstancias del· contexto

,lo de la conducta de las instituciones afectaránautomáticamentedi-·

chos contenidos. y conceptos.

El contenido de la Función Financiera e~tá integrado por .dos gran

des aspectos:

a. Los vectores financieros. Resultan de la intersección de:

Los obj etivos de la institución con su correspondiente escala

de prioridades

Los riesgos financieros percibidos y la forma en que los mismos

afectan a los diversos objetivos.

El comportamiento adoptado por la institución frente a Los

riesgos, efectos, restricciones y oportunidades percibidos.

Puede interpretárselos como los aspectos Dionetariosimpl~cados en

los distintos objetivos, ya sea en forma directa o como resultado

de los efectos del contexto sobre los mismos. Al.gunos de ellos son

absolutamente ".clásicos" como la rentabilidad o la liquidez. Otros

surgen de la concepción adoptada tales como la exposición a la

devaluación o las limitaciones externas al ciclo operatívo.,

b, Las estructuras patrimonial y de resultad·os.

Si bien la Función Financiera se vincula esencialmente con la es-

./

tructura patrimonial, es a .t~avés de los resu.~~ados.que se obtiene

la. princ1p~1 fuente decambiosde'dicha estructura 'Y' se alcanzan

algunos de los pr1ncipal~sobjetivos economico-financieros. De

a111 la necesddad de considerar ambos aspectos interrelacionada-'

-mente para poder' -"calibrar"adec.uadamente· el" -rol' "~'d,e> La FuncLén-

Financiera.
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El alcance' de la· Fu~~ión Financiera está· interre'lacionado con

su contenido e implica definir la par~1;c1paciónde la'Fu~ción Fi

nanciera en el proceso decisorio y los niveles de decisión alcan

zados por la misma.

2.3.2. Definición de los vectores financieros

1. Consideraci6n de los obj~tivos de la institución

Podemos identificar dos grupos de objetivos vinculados' con lacan-'

cepcf.Sn estratégica de la institución (las enunciaciones no son

taxat1v·as) ':

Los que resultan identificables con las funciones respectivas:

Posicionen el mercado

Innovación tecnológica y/o comercial

'Productividadde los recursos físicos

Comportamiento de los recursos. humanos

Interacción social y responsabilidad pública

Los que no resultan identificables con determinadas funciones

Compensaciones de lacoal1ción

- Económica: rentabilidad; dividendos

- No económica: servicios a los miembros

Relativos a la evolución o supervivencia de la institución:

- Estabilidad

- Crecimiento

... Eficiencia

Control de la 1nstituciónpor el sector dominante de la coa

lición.

Esta enunciación, como cualquier otra que se adopte co~opremi

~a para an~lisis consecuentes, debe considerar que los objeti

vos de primer nivel o estratégicos: surgen del proceso político

y son, en consecuencia, conflictivos entre si. Además existe

una permanente competencia por la asd.gnacdén de recursos a cada

objetivo, 10 que estimula dicho estado de conflicto.

2 '. Hipótesis· sobre los riesgos financieros'

Se asumen 10.s enunciados en el capítulo anterior.

3. El proceso'de elaboración de los vectores financieros

.En función, deles objetivosins.t:itucionales·y riesgos financieros
./

enunciados introducimos .elsiguienterazonamiento:

.1). En .: context.osde ..alta ..inestabilidad la operativización .de los.

.... ··'di·stintos···objetivos no se orienta .hacaa concepto.s de optimiza-

ción. sino hacia la . definición d~·upisosn, o n1veles- mínimos
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aceptables para cada uno de ellos. As! por ej: --:

:Una mínima compensación económica de _la -coalición implica un

nivel m1nimode rentá~;11idad y dividendos.- Pero -s i mul t ánea-

mente impone lin máximo ("techoU
) al logro de otros objetivos

como elerecimiento o la posición en el mercado.

Un mínimo- de -crecimie~,~~-o o posición en el mercado requiere:

- Mínimos de -rentabilidad y viabilidad financiera para sopor-

tarlos, a la vez que impone máximos a la distribución de

dividendos y- aún al nivel de rentabilidad mismo.

- El logro de la estabilidad implica mínimos en la rentabi-

-l i dad y máximos en distintos riesgos financieros así como

en los denominados riesgos "del negocio".

2) El resultado de este proceso es -un conjunto de mínimos y máxi-

mas que comprende:

Mínimos:

- De los objetivos inicialmente formulados por la institu-

eion incluídos rentabilidad y dividendos. -

- De una - serie de __aspectos económico-financieros .su r g tdos

del proceso de e l.aborací.ón a parti-r d-e los riesgos finan

cieros~ tal el caso de la viabilidad financiera. Forman

parte de los "vectores financieros".

Máximos:

- De algunos de los objetivos inícia1mente formulados por la

institución (por ej: crecimiento, innovación, compensación

económica de los recursos humanos, ,e t c . ) .

- De los ri~sgos operativos o del negocio

-- De los dividendos distribuíbles

- De una serie de aspectos financieros surgidos del proceso

de -elaboración: comprende tanto los riesgos tradicionales

. de insolvencia como los de exposi-ción, restricciones exter-

nas al ciclo operativo o incidencias en los resultados

efectivos.

Forman parte de los "vectores financieros" y muchos de

ellos - pueden coincidir con los idep.tificad~s _entre los

minimos.
\

4. El contenido de la Función -- Fi nanc i e r a en terminos de los vectores

fiñancieros _
i

a. El proceso descripto de elaboración de los vectores financie-

ros permite definirlos en té~inos compatibles entre si y

,.
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gurados mínimos de:

- rentabilidad/ dividendos/ liquidez/ solvencia.

- estructura'patrimonial: que asegure la viabilidad

financiera de los restantes objetivos (por ej: financ,1a-

cian del crecimiento)

y simultáneamente máximos de:

- dividendos distribuíbles

- riesgos f LnancLeroa que en combinación con los restantes

riesgos ,pueden afectar la supervivencia o, al menos,

los niveles mínimos de logro de los restantes objetivos.

b. Los vectores financieros implican la armonización de:

- Los objetivos económico-financieros: rentabilidad y divi-

dendos

- Los aspectos financieros que hacen a los demás obj etfvos

de la institución: control de la institución; viabilidad

financiera del "piso" de cada objetivo.

- Los riesgos financieros tradicionales y los emergenies de

los contextos de alta inestabilidad.

- El riesgo total de la Instituci6n considerando, además de

los puntos anteriores:

Los riesgos operatIvos o propios del .negccto ,

- Las restricciones financieras al ciclo del negocio.

La armonización supone los procesos de: detección, pondera-

ción e integración.

c. Surge de inmediato que esta concepción enfatiza 'lacorrela-

cíón rentabilidad/riesgos (incluídos los riesgos financie-

ros). Por 10 tanto la Función FdnancLera involucra la búsque-

da de un, equilibrio que puede ir desde: la exigencia de un

alto nivel de logros (particularmente rentabilidad) afrontan-

do altos ri~sgos; hasta la persecución de niveles mínimos de

~iesgo aceptando logros (incluido rentabilidad) reducidos o

aún nulos.

Ene! medio se ubicarían los niveles "satisfactorios" de

resultados compatibles con niveles "medí.dos" de riesgos.
\

./

d. En cuanto a' laen-unciación delú-s vectores financieros vale

,-la realizada en term.inos de rLesgos financie.ros con las 81-
¡

gtiientes precisiones:;
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- Estructura patrimonial: la viabilidad .financiera definida

como una combinación de:

- solvencia inmediata: liquidez

- Movilidad financiera 'inmediata: activos corrientes no

operativos.

- Flexibilidad financiera: en funci6n de:

- la solvencia mediata (end~udamiento)

la flexibilidad financiera de los activos:

proporción de activos corrient.esrespecto del total

- p}:'oporción de activos gravados respecto del total

- la flexibilidad financiera del endeudamiento

- nivel de dependencia del endeudamí.ento

- p~tencial deampliaciórt del endeudamiento

- Disponibilidad de proyectos' de inversión viables conside- .. \

rando:

- nivel'de rentabilidad

- dispersión (volatibilidad) de los probables retornos.

La viabilidad financiera implica relacionar el volumen y

estructura del patrimonio actual y posible con losobje-

tivos perseguidos en general y con la supervivencia en

particular.

2.3.3. Análisis individual de objetivosensusaspectoseconómico-financier-0s

l. Objetivos. directamente ligados con l~a rentabilidad

Formulaciones habitual.es

a. Maximizaci~n de algunas de las siguientes expresiones: .

los benefLcdos

la riqueza de los accionistas

el valor actual de la institución (maximización del patrimo-

nío o valor actual neto)

b. Maximización de:

el precio de mercado (valor) de las acciones

(Se identifica con el anterior por vía de la cotización bur-

sátil).

c. Maximizacién de la:

retribuci6ri econ6mica de los accionistas ó duefios (dividen- ..

. dos o vequdvaLenties )
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. . Observaciones

En contextos de alt.a inestabilidad .puede .señaLa'rae que:

La incertidumbre y los comp.Iejoa r~esgos aaocLados hacen utópi

co cualquier cálculo o interpretación de' 'l os beneficios en tér-

minos de maximización.

La max1mización de .dividendos para l~s .a cc i oni s t a s '. implica dos

elementos:

- La maximizacion de beneficios (sujeto alas mismas observa-o

ciones ya formuladas).

La liquidez necesaria para abonar. los . dividendos.

Con su correspondientes efectos en la limitación del Logro

de otros objetivos (crecimiento por' ej.)

Relaciones entre la rentabilidad y los restantes objetivos

Pueden postu1arse los siguientes enunciados:

a. Existe una relación tal que en .c i e r t o intervalo a mayor ren-

tabilidad mayor probabilidad de lograr otros objetivos.

Coherentemente puede definirse la existencia de un límite míni-

mo de rentabilidad como condición para el .logro de otros 'objeti-

vos.

b , La persecución de otros obj e t ívos por encima de ciertos niveles

,di smi nuye la rentabilidad y esta disminución afecta la probab1-

l1dad de cumplir las condiciones de subsistencia.

En consecuencia puede definirse la existencia de un límite míni-

3110 de rentabilidad como tope a la persecución de otros objetivos.

c. El incremento de la rentabilidad es un indicador del incremento

en la eficiencia' en cuanto a la asignación y uso de los recursos.

En consecuencia puede definirse la existencia de un límite míni-

mo de ' rentabili.dad como indicador de la. eficiencia con que se

utilizan los capitales •.
If

En síntesis puede aceptarse la existencia de tres roles o fun- .

cion~s de la rentabilidad que originan otros tantos límites

m!nimos para la misma:

.como . condd.cLón vpa ra poder ' c~plir -·o·tros· objetivo's
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. como tope para perseguir otros objetivos'

.como indicador de eficiencia.'
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Puede demostra.rse que dados los tres límites .mínimos. de' ren-

tabilidad es el mayor de los tres" el que tiende a predominar.

Por otra parte los "pisos" de otros objetivos conducen a topeR

de rentab11ida.d y dividendos y eventualmente a niveles mínimos

de dividendos. Este último sería el caso del crecimiento bajo

la hip6tesis de firianciaci5n con suscripciones accionarias: los

dividendos pagados en el pasado. suelen ser importante factor

para interesar a los eventuales suscriptores.

Los dividendos funcionan entonces como condiciones para:

satisfacer Los requerimientos econémicosde lacoalicián

mantener expectativas favorables para futuras suscripciones

ante obj etivos de crecimiento y lo reestructuración financiera'. \

Algunas derivaciones

La rentabilidad y los dividendos pueden formularse como ,con-

diciones de mínimo o como niveles satisfactorios deseados den-

tro de pautas de compatibilidad con los logros mínimos de. otros

objetivos.

Las restrichi¡ones a incorporar respecto del nivel de rentabi-.

lidad perseguido sobrepasan nítidamente la simple restricción

de liquidez. Derivan por el- contrario de la incertidumbre y los

complejos' riesgos asociados a los efectos del contiext;o, Además ;

como se verá más adelante t la liquidez enc1ertas condiciones

contribuye al logra de la rentabilidad.

La rentabilidad s iempre conserva vigencia comoicondLcí.Sn ya la

vez como límite respecto del logra de los restantes objetivos.

A esto se agrega su caricter de ~ndicador de' eficiencia.

Los dividendos pueden ser enfocados como obj etivosen si, fre-

cuentemente llamados "políticas activasU o bien como variables

de ajuste respecto de las. inversiones ("políticas pasdvas"};

También pueden combinarse ambas concepciones definiendo:

para rentabilidad y dividendos: niveles mínimos del tipo

"ror lo I'ilencsu • La medición suele realizarse· contra el'patri-

r¿o~iC? neto o capital total empleado •

par.e ci,,"idf!ndos: porencimad~lnivelmínimo puede ser consi-

rr.:rp.~o 1!n.a. var'LabIe vde aj uste en función de otros objetivos

fondos.
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2. Objetivos no l"igados directamente con la rentabilidad

El logro' de los objetivos vinculado.s a la evoIuc í Sn o .super

vivencia de la institución suele imponer conddcIones mínimas de'

rentabilidad y. de liquidez y solvencia. A medida que se avanza

desde ¡a estabilidad y eficiencia h~cia el. crecimiento, las

exigencias se profunddaan , requiriéndose niveles mínimos de .'

dividendos y' afectando los posíb l.es niveles .máximos' de otros

objetivos.

El control de la institución suele requerir-niveles mínimos de

rentabilidad y dividendos así como ·limitaci6n de los riesgos de

insolvencia y logro deviabilid'ad financiera.

Otra consecuencia de los objetivos . de supervivencia es la

fijación de topes a los "riesgos del negocio" loquea su vez

actúa como límite para otros objetivos 'tales como: crecimiento,.A,

innovación y posiciones en los mercados.

2.3.4. Análisis individual de vectores financieros

1. En nuestra formulación la liquidez yla solvencia no son considera-

das "a priori" como restricciones a la rentabilidad. Son componen-

tes de la estructura patrimonia~'que oscilan entre un mínimo compa

tible con la supervdvencLa y un' máximo compatible con el nivel de

crecimiento persegufdo, El mínimo es también~ormulable en termi-

nos de máximo de riesgos de insolvencia inmediata (liquidez) y

mediata (solvencia propf.amente dicha) •.

La liquidez y la solvencia son tratadas como Lndependd.encea de la

rentabilidad sin incompatibilidad para que en diversos tramos y

aspectos puedan s,er directamente proporcí.onal.es a la nrí.sma,

También deben tenerse ·encuenta las limitaciones a las tenencias

líquidas establecidas por regímenes legales; pueden ser:

permanentes: definidas por ley o estatutos de la institución

transitorias o coyunturales: restricciones gubernamentales. ten-

dientes a limitar aspectos de lo que se considera como especula-

ci6n financiera.

Pueden adoptar la forma de prohibiciones con 10 que afectan la

estructura patrimonial, ° bien basarse enpe~alizacio'nescone·fec-

tos en' la rentabilidad y 'en la flexibilidad financiera (imposibili-

dad de obtener prés tamos .a tasas preferenciales o subsidiadas).

t

. i
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2. Las .exposiciones a la inflación, a :l a - devaluación,. a las fiuctua

ciones en las tasas, y a la indexación de los. pasí.vos y sus cargas

financ~eras, pueden considerarse conjuntamente 'como riesg~s finan

cieros y, en consecuéncia, tener .asignados m§ximos pero no mini~

mas. O bien puede tratarse la· inflación como componente del o~jeti

vo de 'r en t abi l i dad por su ~apacidad de incidencia directa en los

resultados.• Esta última .pos i c i ón ha sido ·l ega l ment e sancionada en

n~estro país por el régimen contable vigente, que incorpora ·l a

exposición monetaria sobre el . capital;. de trabajo neto como compo-

·nen t e del. ajuste por ·inflación.

Sin embargo, como en condiciones turbulentas las discontinuidades

y márgenes de error son sumamente eLevados , puede .se r preferible

adicionar ' al impacto ' de la inflación en los resultados una condi

ción estructural acerca del máximo de exposición del patrimonio a

la misma. Esta condí.cí.ón puede. hacer tanto · a las · restricciones

derivadas de la inflación que afectan la capacidad actual genera-

. dora de fondos, como a la elección y desarrollo de ·nuevas activi

dades. Debe contemplarse no sólo la inflación general, sino tam

bién las inflaciones específicas y. las .medidas del tipo de ' los

controles de precios que afectan los distintos conceptos de ingre

sos y egresos de la institución.

En cuanto a los riesgo~ por devaluación suelen definirse criterios

de cobertura parcial o ' total mediante: exportaciones; seguros de

cambio y/u operaciones de futuro; títulos nominados en moneda ex

tranjera (Bonex actualmente).

Las 'a c t i t ude s ·ext r emas serían: la ignorancia de 'l os r í.eagos sin

tomar coberturas o Las sobrecoberturas que pueden Ll.egar a t rans

formar los riesgos' de LnfLací.ón y/o devaluación en ' beneficios.

Como veremos este planteo puede a su vez entrar en colisión con

la liquidez, llegando a afectar 1.(; supervivencia.

·3 . ·Las . limitaciones '0 restricciones indirectas al ciclo operativo

pueden. ser consideradas como r Le sgos financieros 'a s i gnándose l es

. tope frente 'a la elecci6n de nuevos negocios ~ desar~ollo de '~ó~';

actuales. Respecto del desenvolvimiento de 'l a s actividades exis

tentes constituyen riesgos no directamente controlables o influen

ciables por la instituc~ón~

'4 . La viabilidad financiera implica la capacidad para soportar finan

cieramente ' el cump Límf.ent;o ;de los. distintos objetivos y asegurar

en particular la supervivencia de la ~nstitución.
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Se manifiesta en ·r eque r i mi ent os 'que hacen a la' estructura y volu

' men relativo del patrimonio. Por 'e j :

En cuanto a los activos:

Monto y composici6n de los, activos liquid6s

Monto y .compos i c i ón de los activos no líquidos

En cuanto a la financiaci6n:~ '

Nivel de endeudamiento

Tipo de endeudamiento: monetario o no monetario (indexado)

tasa fija o tasa variable

con garantía ,o sin garantía

Plazos del endeudamiento

Potencial para endeudamí.ent.os adicionales o ampl.í.acLón de

capitales lo que a su vez implica considerar:

Rentabilidad actual

- Disponibilidad de proyectos de inversión viables

- Dividendos pagados en el pasado

'Como muchos , de ' es t os factores pueden agruparse bajo las ideas

de movilidad y ' flexibilidad , financieras, resulta 'que la viabi

lidad financiera es una integración· -de ' l os conceptos tradic10-

'na I es de liquidez y solvencia con los conceptos propuestos de

movilidad y flexibilidad financieras.

Una Lnfe rencLa inmediata es que los requerimientos de viabi

l~dad financiera deberin ser mayores cua~to:

'Más ambicioso o complejo sea e! nivel de aspiración de los

objetivos.

Mayores sean los riesgos políticos, operativos ' y fiJ;)ancieros ,

enfrentados.

Así por ej. , ocurre con los p royectos de exploración petrolera o

minera que presentan: altos riesgos políticos y operativos,

elevados montos de inversión 'y lento retorno.

En consecuencia las empresas ' que los enfrenten deben ubicarse

en un alt~ grado de viabilidad 'f i nanc i e r a que les permita dispo

ner de razonables posibilidades de éxito • .

,La viabilidad financiera de los distintos _ob j e t i v o s de una ins-

titución conduce a:

Niveles~inimos'de rentabilidad, divideridos, liquidez, ,s ol - o

vencía y, en general, flexibilidad ' financiera.

Niveles 'máximos de algunos de los restantes objetivos. Por

ej: límites al crecimiento o al pos.icionamiento en los mer-

cados.
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Los planteos también pueden realizarse en términos de máximos a

los ' 'r i es gos de inviabilidad financiera.

Otra forma de " ap rec í.ar .La ·'v i ab i l i da d financiera resulta de '

vincular los ·r e cu r s os expresados en la .es tructnrra patrimonial

actual con los posibles efectos financieros . de las amenazas y

los · requerimientos financieros ·de . l a s oportunidades.

Estratégicamente . el ..volumen y estructura del patrimonio '

actual implica .de t e r mi na da s f or t a l e za s y debilidades en rela-

'ción con ' La posibilidad de cumplimiento de los objetivos

pero, símul.t áneamente , deben evaluarse las amenazas de impac-

, '

tos financieros ' resultantes de ' l a caída' 'de actividades ' ac-

tuales (particularmente importante en ' , contextos ' rec·esivos).

También deberían" evaluarse los fondos necesarios para el

deaarro.Ll,o , innovación ,y crecimiento de nuevas oportunida-

des que puedan al menos compensar la caída de las actuales.,

2.,3.5. Las estructuras: ,pa t r i mon i a l y de resultados

-1. ' Intr'oducción

El , s i gu i en t e esquema general sintetiza las relaciones entre e'L

contexto de la instituci6n y las interpretaciones de , su estructura

patrimonial y 'de resultados, destacando los ingredientes introduci-

,dos por una nueva interpretación coherente con el, enfoque propues-

ta para la' Función Financiera.
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. Diagrama 2~S ' ,
,INTERPRETACI ONES TRADICIONAL Y PROPUESTA DE LAS ESTRUCTURAS

PATRIMONIAL Y D~ RESULTADOS

Marco interno de la insti
tución

- Proceso político.
Objetivos múltiples.

Interpretación
tradicional

Objetivos económico

Vectores financ.
tradicionales

Interpretación propuesta

Objetivos econ6micos y aspectos
e¿on5mico-financiero de los res-
tantes Objeti10s

Vectores financieros tradiciona
les y no tradicionales.

~
Estructura patrimonial
- Aspectos operativos con expresi6n

financiera '
- Aspectos financieros adicionales

iL

- Condiciones operativas

t·
- Patrimonio

" - Activos
, - Pasivos , y Patr. Neto

- Aspectos 'a considerar
en la estructura patri
monial en función de los
vectores financieros

Estructura patrimo
nial: aspectos
operativos con ex
presión financiera

1t
Estructura de resul~ Estructura de resultados: ,
tados: - ~esultados operativos
- Result.operativos ' - Resultados financ.tradicioriales
- Result.financieros - Resultados financ.no tradicionales

tradicionales

- Volumen del patrim.Además de los tradicionales: '
- Liquidez -Exposiciones: a la inflación,
- Endeudamiento ' deva l uaci ón , cambios en las ta-

sas t etc.
- Restricciones ,f i nanc . al ciclo.

operativo
- Flexibilidad patrimonial

Limitaciones a las tendencias de
actívcs líquidos

- Aspectos a considerar
en la ,estructura de
resultados en función
de los ,vec t or e s financ.

- Intereses, comi
siones y gastos
pagados.

, - Descuentos conce
didos

- Intereses cobrados
- Descuentos obte-

nidos

Además de los tradicionales:
- Resultados generados por la

LnfLac í.Sn.
- Resultados generados por las ex

posiciones a: devaluaciones, in
dexaci6n y fluctuaciones.

- 'Volatilidad de los resultados , '
- Vulnerabilidad de los resultadoi
- Resultados subsidiados·

, !
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2_. :La estructura patrfmonial

El patrimonio puede ser conceptu¿¡lizado como una estructura que

sintetiza la composici6n financiera de la instituci6n.

Se compone básicamente de: Las Lnvars í.ones t representadas por los

activos y las financiaciones, representadas por los pasivos y el

patrimonio. neto (capital, reservas y resultados acumulados)

El 'análisis de la estructura pá t rímonLaL debe contemplar los 81-

guientes elementos de juicio:

Dimensiones: absoluta: ,en funci6n de 'la valorizaci6n

'. relativa: valorización proporcionada con los nive-

les de actividad

Composición: análisis de los elementos' componentes

vinculindolos con los vectores financieros. A tal

efecto deben defini~se las propiedades cuya asigna-

cion a los distintos elementos componentes permi-

tan articular sus relaciones con los vectores fi-

nancieros.

'Cambios previsibles y. cambios deseables:

teniendo en cuenta que la composición del patri-

monio varía en función de los resultados econó-

mico-financi·eros obtenidos por' la Lns t í.tucí.Sn a

través de su desempeño.

Diferenciación de los elementos patrimoniales .desdeel· puntó de

vista operativo: toda institución requiere para su desenvolvimien-

to. ciertas Lnvexs í.ones , cuyo monto y composición derivan de la

naturaleza de la actividad y del contexto en el que se halla inser-

ta la institución. Así por ej. los niveles .absoIuto y relativo de

los activos corrientes y de los bienes de uso pueden variar consi-

derablemente entre distintas actividades, considerando siempre los

niveles de aspírací.ón insertos en losobjet.ivosde la institución.

Otro tanto ocurre con la estructura de la financiación cuyo nivel

total es, a su vez, función de las inversiones requeridas.

Resulta entonces que las condicio.nesenque· debe desempeñarse la

institución, permiten estimar .los límites o rangos operativos del

patrimonio. Denominamos a este concepto "expresión financiera' de

los aspectos operativos". Existen distintas razones



Elementos
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por las que la estructura patrimonial real puede mostrard1ver-

gencia con la resultante de las operaciones. ·Fundamentalmente pue-

de decí r se que estas diferencias pueden tener 'dos orígenes. 10-

ter rel.ací.onabLes r

Los resultados reales con expresión monetaria que se van incor-

parando al patrimonio.

Los obj etivos de la institución que, manifestados en términos

de vectores financieros, impactan la regulación del patrimonio.

Por ej: la minimizaci6n de loé riesgos por exposición a la 1n-

flaci6n o a la devaluaci6n, o por deudores incobrables~ o por

falta de insumas importados etc.

La definición de propiedades implica determinar para cada subcon-

junto de elementos o componente patrimonial su ubí.cac í.ón respecto

de los vectores financieros. As! por ej. los activos monetarios se

consideran expuestos a la inflación y los no monetarios no expues~

tos. Los activos en moneda extranjera se consideran no expuestos a

. la devaluación y los activos enmoneda'local expuestos. Los pasi-

vos a tasas fijas no se consideran expuestos a los cambios en las

tasas mí.ent ras los pasivos a tasa variable se consí.de ran vexpuea-:' '. ~ .

tos.

Puede entonces trazarse la siguiente matriz:

Cuadro 2.2

ARTICULACION ENTRE LOS VECTORES FINANCIEROS Y LOS ELEMENTOS PATRIMONIALES
---~-----_ .._..•.-- ..---.----.--- - .._ ..-. ·_~·"_'·~"·' ·__ '"_~_'"' "~_·"·",, ·_e·· -.-.-~.•..-- ~- .. "·--1

Vectores Tradiciona- "No tradicio- I Calificac~

les nales 1por con- ;
cepto i

J ".~_-fWotM:;,w__..............4~... 'f~~.3

- Activos

- Pasivos

Patrimonio
Neto

I 1
1I

---- __ .< .._A ..__ .. . -__' ~-~_~~ - "·~~.,.~_"' _il..._•._'_ .." ~_ ~., ~ __ ..-.4'.-••~ ~_ ..r.. _ .••~_ .

Resulta entonces que:

Las relaciones patrimoniales sintetizan el estado del patri-

monio cQn respecto a cada uno de los vectores financieros o con

respecto a un grupo de los mismos (caso de la viabilidad finart-

ciera). Resultan as! relaciones globales de:

Liquidez

'exposici6n a la inflaci6n
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exposición a la devaluación

limitaciones al ciclo operativo

.. . . . . . . .
Las calificaciones por coneepto permiten sintet.izar lasimpli-

cancias financieras de cada elemento .d~l patrimonio.

Así por ejemplo el rubro deudores por ventas locales puede ser

caracterizado como: expuesto a la inflaci6n y a la devaluacl6n,

afeetable por restricciones financieras al ciclo operativo,

liquido pero no afectado por limitaciones a su tenencia, etc.

3. La estructura de resultados

Una primera clasificación distingue los resultados en operativo.s y

no operativos , "identificando los primeros con los obj etivos cen-

trales de la instituci6n, es decir, los que constituyen su activi-

dad o negocio. Los resultados no operativos incluyen a los resulta-

dos financieros.

Los resultados financieros pueden a su vez clasificarse en:

Tradicionales : intereses, descuentos financieros y gastos aso-

ciados, tanto cobrados como pagados.

No tradtcionales:

Resultados por exposici6n a la inflaci6n

Corrección monetaria (inflación general) sobre:

- Capital de trabajo neto

- Amortizaciones de los bienes de uso

Resultados por desfasaje entre:

La correcci6n monetaria (inflación general)

La inflaci6n específica aplicable a los ingresos o costos de

la institución •.

Resultados por exposición a:

Las devaluaciones

La indexación de los pasivos y ·sus cargas financieras

Las fluctuaciones en las tasas

También· pueden incluirse dentro de· los no tradicionales los resul-

tados por subsidios recibidos (crediticios, impositivos, etc.)

Puede realizarse entonces un anilisis de la estructura de resul-

tados, considerando las relaciones que vinculan a los mismos con

los vectores financieros·. Asumirá la forma de una matriz similar a

--
la traza.da para la estructura patrimonial.
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Los resultados asignables a la compra, P!oducci6n y venta de bie-

nes de cambio incluyen componentes financieros que dependen de la

evolu~~6n en lo~ valóres espe~lficos de dichos bienes. Dichos re-

sultados 'pueden agruparse ' en 'un concepto de "gestión ' stocks" que

condense los efectos de los cambios en los precios de los bí.enes

comprados. y en existencia. El método de calculo deberá contemplar

el sistema de costeo seguido (según éste sea a valores históricos

·o .de reposición).

Una corrección sobre el esquema presentado consistiría en eliminar

o reemplazar la amortización de los bienes de uso y, por consi-

guiente, la corrección monetaria de la misma. Esto es lógico por-

que:

No existe 'relaci6n causa-efecto entre 'las cantidades producidas
. .

y la reducción del valor de los bienes de uso. Este argumento

es coherente con la utilizaci6n del costeo directo.

'En condiciones de alta inestabilidad y rápido ' cambio tecno1ógi-

' co , los fondos a invertir en renovación, ampliación y/o actuali-

zación de activos fijos, dependen de la .f orma en que se p1an-

teen Los objetivos y de la evolución relativa de los costos

ante cambios tecnológicos.

2.3.6. Síntesis del contenido de.la Función Financiera

Vinculando los vectores financieros con la estructura pat~imonial y

con ' la estr~ctura de resultados puede~ sinteti~arse las interpreta-

ciones 4el contenido de la función.

Diagrama .2 . 6

INTERPRETACION TRADICIONAL DEL CONTENIDO DE LA FUNCION FINANCIERA

Estructura de Resultados
Condiciones operativas

W
Estructura patrimonial

Rent.ab í.Lfdad
operativa ~

. .~Rentabilidad

/integral .

- Requerimientos de Ingresos y
inversión ------~~. egresos fi-

- Estructura de financia- nancieros
c!ón

Liquidez y endeudamiento
resultantes

Vectores financieros I
!----- .

. ------- Armonización
de rentabilidad con
liquidez / endeudam.
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Diagrama 2.7 ,

INTERPRETACION PROPUESTA DEL CONTENIDO DE LA FUNCION FINANCIERA

Estructura de resultados
Condiciones operativas Rentabilidad

. ' operativa

Vectores financieros

Armonización dé:
- Rent.ab í l.Ldad
- Lf.quLdezZendeudamí.ent;o
- Exposiciones
- Viabilidad finaniciera

resultantes

rEstructura patrimonial") ,, '
J Nivel y composición de: , .
; ~ Requeri~i~ntos de I .~ ingres~s y'

n
inversion p·autados I Expres í.ón egresos fi- .

. operat, ivamente " Ifinanciera ~nancieros __;> Rentabilidad
.' . . . de la ope- tradicionales inte~ral

:L'.,. - Estructura ",d, e f í.nanc , 1 ración . /f . ~ :
pautada Op¡rativament,

Nivel y 'compos i c i ón de ' Resultados
- Inversiones adicion. -~ financieros
- Financiación adicion. ' no tradicio-J nales

Liquidez/endeudamiento
Exposiciones
Viabilidad financiera

1¡
. f
¡,

f
L__~

Puede afirmarse que el contenido de la Función Financiera comprende el estu-

dio de los siguientes temas:

1. Vectores financieros '

2. Análisis de las estructuras patrimonial y de resultados

a. Eatruccura de resultados: corresponde a l flujo de fondos y permite de-

terminar los ' costos financieros tradicionales y no tradicionales que

.integran los resultados.

b , Estructura patrimonial: corresponde tanto a las condiciones operat.ivas

de la institución como a las inversiones 'y financiaciones adicionales.

c. Relaciones entre la estructura de resultados y la estructura patrimoni~l

d. Canbios a introducir y/ o , inducir en la es t ructuza patrimonial con el

objeto de mejorar el nivel y estructura de los , r esul t ados esperados y

de reducir los riesgos financieros.

' 2 . 3 . 7 . Alcance de la Función Financiera

Ha quedado explicado que cada decisión en el marco institucional

constituye un proceso ~ompuesto, esto es una _ored de premisas e

influencias que afectan a distintos aspectos de la realidad y por con-

siguiente a distintas funciones. Por 10 tanto las decisiones en los

niveles político y de dirección no son identificables con funciones

determinadas;. debería más bien identificárselas con un concepto de

decisión multifuncional.
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.No corresponde entonces definir el alcance de 'l a f unc i on en base B -

las decfs í.ones "fLnanc'Leras'", sino a .pa r t i r · de la identificación de

los puntos de intersección de la Función Financiera ' con los niveles

decisiorios enfatizados en la moderna teorla de la administraci6n. De

esta forma se contemplarán los segmentos financieros LdenrLf Lcab Les en

el comp·o.rtamiento ·de las instituciones '.

El alcance de 'l a Función Financie~a quedari acotado definiendo el

grado ' de diferenciación de ' la misma en cada nivel decisorio as! como

el rol ' que ' la función cumple en el mismo ni~el •. Este último ' temapermi-

tiri concectar este capitulo con los siguierttes en los que trataremos

la conceptualización de la Función Financiera .a s í · como sus objetivos y

restricciones.

En el cuadro siguiente se sistematiza el · alcance de . la Función

Financiera.
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Niveles deci~o~ios
alcanzados

Intersección entre el nivel
decisorio y la F.F.

Cuadro 2.3
ALCANCE DE LA FUNCION FINANCIERA'

Grado de diferenciación de la F.F. en el nivel Rol de .1a F~F. en el nivel

-Nivel políticol
estratégico

-As~ectos economico-financieros . -Bajo~ El nivel político se corresponde con un
del , sistema político sistema único en cada institución, que compren

de una amalgama de aspectos provenientes de las
distintas funciones. (El sistema político o .
estratégico es un sólo subconjunto decisorio)

-Armonización {de f fnd.c Lón y compatibilización)
de los vectores financieros
-Percepción, interpretación'y valoración del

contexto económico
-Participaci6n en las definiciones estrat~gic~s

-Diagnóstico global de la institución
-Elaboración de ~bjetivos y pollticas

, - De t e cci ón y evaluación de nuevas oportunidade
-Estabilización de las' definiciones (presuplles

-Realimentación de resultados a nivel político

-Nivel administ.
~De dirección .

(planeamiento)

...De ejecución

-Nivel operativo

-Sistemas financieros diferen
ciables como subconjuntos de
premisas decisorias

P'l.aneamí.ent.o financiero'
general
Planeamientos· financieros
específicos correspondien
tes a determinadas decisio
nes no ,parametrizadas

-Decisiones financieras ruti
narias (parametrizadas)

-Sistemas financieros opera
tivos .

-Medio. El nivel de dirección se corresponde en
cada institución con varios sistemas diferen
ciables por funci6n. 'Pe r o no hay ~n este nivel
relación biunlvoca entre detisiones y funciones.

-Alto.' El nivel de ejecución se corresponde en
cada institución con múltiples sistemas dife
renciables por funciones y por subfunciones.
Hay en este nivel un alto grado de relación
entre las funciones· y las decision~s.

-Total. En el nivel operativo de cada institu
ción existe una extric~a correspondencia entre
sistemas y funciones. A cada función le corres~'

ponde un conjunto de sistemas operativos identi
ficables con cada aspecto de las distintas sub- .
funciones.

-Anilisis de todos los 'a s pec t os financieros que
hacen a las estructuras patrimonial y de resul
y administra~i6n de aquellos aspectos financ.q
exceden a las condiciones operativas

-Interrelaci6n con las restantes funciones: sir
tetizando, coordinando e integrando a través e
-El común denomí.nado.r monetario
-Los instruméntos de planificación y 'con t r ol
-(flujos de información) ,

-Gestión financiera:
-Basada en , el planeamiento financiero
-Ejerciendo control sobre las operaciones fin¿

-Operatoria financiera. Efectivizaci6n de los
hechos financieros.

(J..

o:



a los cambios en el contexto y en los objetivos de la

institución.

'Di námi ca :
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2.4., Conceptualización de ,l a Función Financiera

.2.4.1. Tipo de concepción a formular

Puede caracterizársela en t é rnrínos de los siguientes e l.ementos de

juicio:

Abierta:

Dependiente~ de la interacción entr~ el" coritexto inestable y

cambiante, los objetivos,múltiples de la institu

ción, su comportamiento en materia financiera, su

patrimonio y , los resultaqos obtenidos.

en cuanto a su capacidad de adecuación incorporando

Sensible:

.:los permanentes cambios que se operan. en la realidad.

Los resultados económico-financiero de cada institu

ción dependen en alto grado del comportamiento del

contexto.

2.4.2. Aproximación descriptiva

La nueva conc~pci6n propuesta para la Función Financiera comprende:

l° ~1 pronostico y evaluación del contexto económico financiero.

,2° La detección ' y procesamiento de los aspectos económico-financieros

involucrados explícitamente o implícitamente en el comportamiento

de la coalición y en los distintos objetivos de la institución.~

3° La integración de todos los a~pectos monetarios al ~istema de 'go

bierno de la institución, vinculando expectativas con decisiones.

4° La . contribuci6n al logro de los objetivos derivados del proceso

politico, ~ediante la generaci6n, 'pr opues t a , aplicaci6n y control

de las politicas y planes económico-financieros necesarios para la

compatib.ilización y logro de los objetivos de la institución.

5 o La consideración en las distintas instancias de los vectores fina,n

cieros tradicionales y no tradicionales.

6 0 La integración en el proceso decisorio (para .l os niveles de planea-

miento y ejecución) contemplando:

Los aspectos financieros de las habitualmente consideradas

decisiones operativas ("no financieras").

La elaboración' integral de los aspectos financieros correspon

dientes a las decisiones que exceden 10 operativo.
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"7 0 La sintesis, coordinnc16n (armonizaci6n) y control de las restan

tes funciones a travis del comGn denominador monetario. La herra

mienta hisiea es la inserci6n en los procesos de planificaci6n y

control a trav~s del presuptiesto.

Este hace al rol de integraci6n y control de la Funci6n Financiera.

Otras consideraciones

En cuanto a la integraci6n" al ~istema de gobierno de la institu

ción de" todos los aspectos (componentes) percibidos. "como monetarios

cabe notar:

La variabilidad de estos COnceptos: durante mucho tiempo la infla

ción no se percibió como variable monetaria que afectara los resul

tados. Por 10 tanto no form6 parte del estudio de las finarizas ni

se la incorpor6 a las t~cnicas contables.

Esta integración comprende:

"Desde contribuir a la elaboración" y estabilización de metas y

vectores.

Hasta controlar el comportamiento de la institución "en terminos

de resultados monetarios.

Por otra parte La Tunc í.ón Financiera contrí.buye decisivamente a la

viabilidad e integración en el comportamiento de la instituci6na

través de:

Su inserción en el proceso politico (estrategia)

En la percepción de 10 considerado mon~tario,"su Lncerp ret.a

cion, valoraci6n y estabilizaci6n.

En la realimentación:

Acerca del contexto econ6mico-financiero

Acerca de la . "perspectiva" financiera (posición en el

horizonte de la estrategia).

Acerca de los resultados obtenidos

Su integración con las decisiones "operativas" a través de los

aspectos financieros de las mismas.

Su rol de síntesis y coordinación de las distintas funciones a

través de la combinación de:

El reflejo monetario (común denominador).

Los instrumentos de plani.ficación y control (flujos de informa

cion).



- ~1 -

·2.4.3. Desatr6110 analítico del concepto de la Funci6n Financiera

V~ase el cuadro 2.4 ~djunto.

2.4.4. Caracterizaci6n de la Funci6n Financiera como proceso

l. Introdu~cion'

Se trata de obtener una conceptualizaci6n de la Funci6n Financiera

. consistente con:

Los escenarios reales (contextos de alta inestabilidad)

El comportamiento de las instituciones

El contenidQ y alcance de la Función Financiera

La inserción de .1a Función Financiera en el sistema político de

la institución.

2. Elementos a considerar

La Función Financiera comprende una compleja estructura que

abarca la identificación" y vinculación de premisas decisorias que

a~ectan distint~s tipos de decisiones y distintos niveles deciso

rios. El común denominador esta definido por los resultados, he

chos o aspectos que se perciben como monetarios.

La Función' Financiera involucra la formulación de expectativas

sobre variables no controlables por la instituci6n y su vincula

ción con decisiones operadas a través de variables controlables.

La Función Financiera contribuye al logro de los objetivos que

resultan del proceso politico:

para los objetivoseconomico-financieros en particular

para otros objetivos: por ej. posibilitando oportunidades para

nuevas estrategias competitivas.

Constituye un proceso adaptativo de la instituci6n:

A si misma

En cuanto. a la coalición

En cuanto a las condiciones operativas

'A sus resultados y a su eontexto

Debe tenerse presente el circ~ito de adaptaci6n de las insti

tuciones: el comportamiento de la instituci6n en relaci6n con el'

contexto se traduce en hechos, que son asimilados y computados

como "resultados ,realimentándolos en un proceso de control que

posibilita la adaptaci6n de la institución.



Cuadro 2.4

A. General. Respecto del conjunto: corrtexto ; objetivos; funciones;
armoniza los ' aspectos económico (rentabilidad/dividendos) y
financieros (flujo de fondos y estructura patrimonial) en las
instancias de:
- Definición, 'i n t egr a c i ón y síntesis
- Realimentación y control

DESARROLLO ANALITICO DEL CONCEPTO DE LA FUNCION FINANCIERA
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1. A NIVEL POLITICO

· B. ~especto del contexto económico-financiero.

- Integra al sistema de gobierno de la institución las variables
económico-financieras del . contexto relevantes para los objetivos
de la institución~ ,
Para ello efectGa·el siguiente proceso:,
a) Define e identifica los aspectos percibidos como· monetarios.
b) Pronostica e interpreta el comportamiento de las variables ma

croecon6micas relevantes.

c. Respect~ de los distintos objetivos de la .i ns t i t uci ón

Armoniza (compatibiliza y equilibra) sus aspectos económico
financieros:
- Contribuye a la elaboración, estabilizaci6n y control de los

objetivos directamente relacionados con los aspectos econó
mico-financieros.
Contribuye a la interpretación de los restantes objetivos
en tér~nlinos financieros, decodificando y midiendo sus aspectos
monetarios y transformándolos en nociones de riesgos y vecto
res financieros. ,

'- Gener~, pr6pon~ y aplica las correspondientes polí~icas

económico-financieras, y evalúa las repercusiones que en dichos
aspectos generan las restantes políticáS •
Detecta y pondera el efecto que las restantes funciones ejercen
sobre los objetivos econ6micos y vectores financieros.
Controla el ·comportamiento de la institución en términos de re
sultados monetarios.

Ampliación y comentarios ,

,

- Crintribuye a optimizar el objetivo econ6mi~0 central (rentabilidad por ej.)
. .pero sujeto a las restricciones que emanan de los aspectos económico-finan

cieros de los restantes objetivos (liquidez/endeudamiento/viabilidad/ries-
gos control/ etc.). .

- En 10 general: afecta el proceso político de la Lnet.Ltuc.í.óm
- A nivel de interpretación de objetivos.
- En 10 referido a las definiciones de las políticas correspondientes a las

distintas funciones, ponderando y midiendo sus aspectos econ6mico finan
cieros as! como los resultados obtenidos por aplicación de las mismas •

- En lo específicamente financiero: .
A nivel de elaboración de objetivos.

- En forma integrada con el an51isis y pondera~i6n de los riesgos fin~ncier'

de f Lne los vectores .fina.ncieros y los incor.pora al sistema de gobierno.
- Participa en las definiciones ' e s t ra t ~g i c a s de la instituci5n:

- Contribuy~ndo a la elaborac16n"y estabilizBci6n de metas~
- Es t Lmu Lando ] H pn r t Lc Lpuc í óu en nuevos negocí.o s (actividades), posiblli-

tando y orientando la detecci6n de nuevH6 'oportunidades y concurriendo a .~

su evaluación.
- Desarroll~ndo un rol de alerta permanente y evaluaci6n respecto de las

baj as de lOH negoc I o s (actividades) existentes.



Ampliación y comentarios

Cuadro 2.4

DESARROLLO ANALITICO DEL CONCEPTO DE LA FUNCrON FINANCIERA (Continuación)

2. A NIVEL ~MINISTRATIVO
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Administra el flujo de fondos (0) a través de las siguientes ,

variables:

- Controlables por la institución pero solo parcial o indirecta

mente controlables por la Función Financiera

- Controlables por la Funci6n Financiera: corresponden a 'los aspec

tos no operativos del patrimonio.

La administración del flujo de fondos"se lleva a cabo de manera de:

- Compatibilizar lo~ distintos vectores financieros (tradicionales

y no tradicionales).

- No vulnerar las restricciones emanadas de:

- 'La coalición política

- Las condiciones operativas

Orientar las restricciones (en el mediano y largo plazo)

hacia valores más favorables.

El flujo de fondos se refiere a:

Obtener fondos: mediante ingresos operativos o no, incremento

de pasiv~s o de capital, realización de activos.

- Aplicar fondos: mediante erogaciones referidas a costos, gastos,

adquisición de activos, cancelación de pasivos, distribución de

utilidades.

- Las condiciones operativas son definidas por las 'caracter1sticas de la

institución .y de su contexto, as! como p~rel conjunto de las decisiones

estratégicas que "posicionen" a la institución.

La Función Financiera procesa las condiciones operatLvas mediante la deco

dificaci6n y medici6n de sus aspectos monetarios. Identifica di~has condi- '

ciones obteniendo su expresión y ponderación financiera.

En particular la Función .Fi nanci er a participa en los aspectos ,ope r a t i vos

del capital de trabajo 'medi ant e la 'i nt e r pr e t aci ón , ponderaci6n y

control del mismo y de los hecho~ y ,resultados de naturaleza económico-fi

,nanci er a que 10 afectan.

La Función Financiera administra las inversiones y financiación adicional~s

a las que son expresión financi~ra de las condiciones operativas.

- oLa ,Func i ón Financiera ejerce la coordi~ación e integración de las restantes

funciones a través de'! común de~ominadormonetario y mediante los sistema's

de información.

Coo'rd tna , evaJ.úa y controla todas las decisiones' que involucran flujos de

fondos.

, ""VJ

, 1
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3. Concepto: la Función ' Financiera como .proceso adaptativo
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La Función Financiera puede ser ca.rac t e r.í.zada como una compleja

estructura de premisas decisorias que percibe e interpreta t~dos

los hechos y resultados monetarios relevantes para la 1nstituci6n,

y los Lnt eg ra al s í.s t ema de gobierno de la misma; confLgurando un

proceso adaptativo de la institución a si misma, a sus resultados

y . a su contexto.

El alcance de este pro~eso adaptativo es t~n amplio como 10 sea la

percepción de hechos, resultados y circunstancias con implicancias

económico financieras traducibles en terminos monetarios.

La Función Financiera configura entonces un complejo proceso adapta-

tivo de la instituci5n que se manifiesti especialmente a trav~s de

la estructura patrimonial y que alcanza:

l. A la misma institución:

En c-uantoa los objetivos .de f í.ní.dos por la coalición en el

sistema político.

En cuanto a las condiciones operativas de la institución y

su expresión financiera.

2. 'A los resultados obtenidos por la institución

3. A los efec~o~ del contexto en la institución

'Es t e proceso comprende todo 10 referido a 'los aspectos que se perci-

ben y operan monetariamente.

Este proceso adaptativo involucra a su ~ez dos grandes subprocesos:

1. Percibir,definir y elaborar los aspectos monetarios referidos a:

El contexto y S:l interacción con los distintos objetivos de

la institución.

Las consecuencias económico-financieras que derivan 'de las

condiciones operativas y del desempeño de las restantes fun-

ciones.

Los resultados obtenidos y ,su imJ?acto' en la estructura

patrimonial.

2. Integrar dichos aspectos .monet a r i os al sistema de gobierno de

la institución:

Vinculando expectativas 'con decisiones.

Desarrollando funciones de slntesis, coordinaci6n

(armonización) y contro l, de las restantes funciones.
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Como este proceso. adaptativo está integrado por subconjuntos de premi

sas decisorias de distinto nivel (sistemas politico, de planeamiento

y de ejecución), con el común denominador de los aspectos cuyos resul

tados se· perciben como monetarios, puede definirse a la Función Finan

ciera como:

Una compleja estructura de premisas decisorias correspondientes a

los distintos niveles (sistemas) jerirquicamente relacionados.

Con el común denominador de los resultados percibidos como moneta

rios.

Que'en conjunto configuran un proceso adaptativo de la institución

a si misma y a su contexto y resultados.

Este proceso es abierto y dinámico en un doble sentido:

Porque 10 es en si el proceso político de formación de ob j e tí.vos

especialmente en un medio a Ltamente inestable.

Po.rqueTa percepción de 10 que "es" o "no es" D.onetario también .es

dinámica y culturalmente cambiante.

4. In~erpretaci6n de~a Funci6n Financiera

Sintetizando 10 expresado se deduce una func í.Sn financiera con

cebida como definición , integración, afntesLe y control de losaspec

tos económico-financieros que hacen a:

los objetivos

~ los contextos

las restantes funciones

las cond-icionesoperativas

expresados todos ellos a través de los resultados económico-finan

cieros y de su impacto en la estructura patrimonial' •

.Pueden ampliarse los conceptos indicados en la siguiente forma:

Objetivos:

en general la Función Financiera compatibiliza y equilibra los

aspectos económico-financieros· del conjunto de objetivos de la

institución.

Para" los de carácter económico financiero la Función Financiera

contribuye a su e1aboración~estabilizacióny control.

Para los restantes (Lnnovacdón , par t í.cdpac'í.ón, pzoductí.ví.dad ,

etc.) la Función Financiera los interpreta y procesa traducién

dolos en términos monetarios. De tal 'forma se obtienen las no

ciones de riesgos y 'vectores financieros.
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La Función Financiera deslinda el contexto financiero del

contexto económico' general, y define y mide las variables

correspondientes incorporándolas al análisis de. los riesgos

financieros.

kestantes funciones I Condiciones operativas.

La Fun'cionFinanciera detecta, define y mide los aspectos

monetarios involucrados.

Efectúa el seguimiento, evaluación y control correspondientes.

La expresión administrativa de este proceso es la administra-

ci6n financiera, que se ocupa de los flujos de fondos y contribuye

a la selección de alternativas de financiación e inversión con

acuerdo a los vectores' financieros, derivados a su vez de la faz

política de la misma función financiera.

2.5 Objetivos y Restricciones de la Función Financiera

2.5.1. Introducción

1. Análisis crítico de laconcepcion vigente. Resumen

Podemos sintet:!zar lo ya explicado en los siguientes puntos:

La concepci6n vigente es estática y aprior!~ticamente asociada

a la maximizacián de rentabilidad. Esta idea resulta de limitar

el campo analizado de la Funci6n Financiera a las instituciones-

·empresarias y, además, de aceptar para las mismas la existencia

de un'obj etivo dominante en términos de rentabilidad y optimi-

zación.

Nuestra concepción difiere sensiblemente. Consideramos que:

Los objetivos de la Funcion Financiera deben resultar de la

interacción entre los objetivos múltiples de la institución

y el contexto altamente inestableen° que la misma se desen-

vuelve. Deben considerar la naturaleza de la Función Finan-

ciera y sus consecuencias así como el contenido y alcance

derivados de las mismas.

La definición de obj etivos de la Funcí.Sn Financiera debe

comprender a todo tipo de instituciones.

Los efec t os del contexto financiero sobre Los vobj ec ívos múl-

···tiples y. el patrimonio de la institución generan riesgos fi-

nancieros que! reelaborados, se convierten en vectores finan

cf.eros , Es t os ú~timos son la base para definir el contenddo
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de la funci6n y reemplazan a la rioc16n estitica Y' 1i i. ro tada

de la restricción de'liquidez~

. - El control de la institución sueLe constituirse en uno ' de

los vectores financierós principales~

2. Evolución de los obj etivos asig'nados , a la Función Financiera

Existe una íntima asociación entre la concepción de los obje

tivos asignados a nivel de la ins.titución y los .obj etivos y

restricciones reconocidos para la Función Financiera. El 81- t .

guiente cuadro intenta sintetizar este tema:

Cuadro 2.5

PRINCIPALES VERSIONES DE LOS OBJETIVOS DE LA INSTITUCION y DE LA

' FUNCI ON FINANCIERA

-Objetivos a
nivel F.F.

-Objetivos a
nivel insti
tución

Ampliación de ob- Generalización de
jetivos: maximi- los obj.formulán
zar · l os " obj •prefi dolos' en función
j ados" por la Direc del proceso p~lí-

cí6n - tico (11)

(III)
Optimizar el nivel
de los fondos dis
nibles (función de
liquidez) Y ,su em
pleo con el objeto
de maximizar los

"objetivos prefija
dos"

Maximizar la
riqueza de
los accionis
tas (1)

Maximizar el
valor actual
neto del f1u
jo de fondos
(descontado a

. la tasa de su
costo de ca
pital)

"·-.. -:..~ersiones I
...~.~. (IV) .

Conceptos "~~¿_olomoll
1

IMaximizar la
¡ riqueza de
1 '
,. los accionis-
1 tas (1)
¡
.¡

1

! Maximizar el
!

; patrimonio o
ivalor actual
f neto

I
¡
1,

I
1
~

i
¡
t

-Restricciones
a nivel F.F. i

I
1
I
t

Liquidez Riesgos financie
ros resultantes de
los efectos del
contexto sobre los
objetivos y el pa
trimonio.

Aclaraciones

(1) ' Hay . dos versiones básicas de esta formulación:

- 'Maximizar el valor actual de la Empresa

- Maximizar el precio de mercado de las acciones.

(11) En nuestra interpretaci5~ la F.F. contribu~e a la definición y logro de los

objetivos .emanados del proceso políticos integrando los aspectos monetarios

al sistema de gobierno de la institución.
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(111) Como .se explica mis adelante en este capitulo ~emos identificado cuatro

formulaciones específicas de los objetivos de la Función Financiera compa

tible con nuestra interpretación de la misma.

a) Optimizar la relación rentabilidad' / riesgos .suj e t o a las implicancias

financieras 'de los restantes objetivos.

b) Obtener los niveles mínimos de los objetivos económico-financieros

perseguidos compatibilizándolos con:

el logro de los restantes objetivos ~lnimos.

los límites m~ximos definidos para los diversos riesgos.

e) Mantener financieramente viable a la institución mediante:

- la reinversión de los fondós

- la obtención de una estructura patrimonial adecuada

que permitan asegurar la supervivencia y control de la institución

d) Minimizar la combinación de los riesgos f fnanc Leros dentro de los niveles

compatibles con los riesgos politicos y del negocio (y, eventualmente~

compatibilizando con el logro de un nivel mínimo de los restantes objetivos).

(IV) Bibliografía: Saloman, 44 - 51

Azulay, 487 491

Messuti, 1964, 18 - 19

3. Versi6n general propuesta

Consideramos el siguiente enunciado como una primera aproximación general

al objetivo de la FuncionFinanciera, consistente con la conceptualización

propuesta para la misma: Contribuir a la def1nicióny B:l logro de los objeti

vos emanados del proceso politico, integrando los aspectos monetarios al sis

tema de gobierno de la Lnst í tuc.í.Sn ,

Aspectos a considerar para el desarrollo de las nuevas propuestas ~specíficas:

- En general posibilidad de identificar un objetivo económico-financiero destacado.

- En particular: posibilidad de considerar a la rentabilidad como el objetivo

predominante de la institución.

- Aspectos económico-financieros inherentes a las condiciones operativas de la

. institución.

~ Riesgos del negocio y financieros

- .Noción de "restricción" para la formulación de los,objetivos

- Aspectos económico-financieros que hacen a los objetivos de la institución:

En el, corto plazo: niveles de liquidez y de movilidad.

En el largo plazo: rentabilidad en términos de fluj o de fondos neto de

efectos infl-acionarios. En principio di.cho nivel ese! necesario para:

• Retribuir a los miembros de la coalición (dividendos)
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• Mantener el control de la instituci6n
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• Mantener un ritmo de inversiones y un nivel de viabilidad financiera

suficientes para asegurar la supervivencia de la institución frente a

lo~ distintos escenarios probables.

4. El rol de la Función Financiera en la inte&racion de resultados monetarios y

. de riesgos

A efectos de facilitar ' la comparación sólo vincularemos con la Función Finan-

ciera la estrategia de ' la institución por una parte y la función comercial por

otra.

Cuadro 2.6

ROL COMPARADO DE LA FUNCION FINANCIERA EN CUANTO A RESULTADOS MONETARIOS Y RIESGOS

Variables de
la institución

-Objetivos

-Aspectos moneta
rios involucrados

-Rol de cada fun
ción en cuanto a

. los aspectos mo
netarios '

-Riesgos '

Estrategia . ( as~e~

tos interfunciona
les)

Ponderación
'r e spect o de los
no monetarios

Restricciones
dadas por los
restantes obje
tivos

Riesgos pollti.
cos (contexto
general)

· Me r cado (función
comercial)

Satisfacer necesi
necedidades del con
sumidor

Precios

Aportar sus propias
variables a la ,i nt e
gración

Riesgos del mercado

Finanzas (F.F.)

-Optimizar rentabilidad
-Mantener viabilidad
financiera

'- Reduci r los riesgos
financieros

-Rentabilidad/dividendos
-Inflaci6n/devaluaci6n/
tasas de interés

Detección e integración
de variables monetarias

Riesgos financieros
específicos

Integraci6n de rie~gos

2.5.2. Desarrollo de las nuevas propuestas

1. ' Hi pót es i s de trabaj o ob tenidas por aj uste o corrección 'de las

versiones · tradicionales

a. Suponiendo la existencia de un objetivo economico-financiero

destacable entre los del mismo carácter

Primera ,formulaci6n: contribuir a la definición y logro del

objetivo economico-financiero destacable y .a la interpretación .

de los aspectos financieros de los restantes objetivos de la .

. institución", tendiendo hacia la armonfaacLón de los distintos

objetivos entre si. Se trata de contribuir al logro de los

obj etivos económicos, armonfz ándoLos con la Lnterpre t.ací.Su y

proyección financiera de los restantes expresados , en términos

de riesgos financieros. I .
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Una segunda formulación puede asumir el obj et ívo e.conómico

financiero destacado como tal, y las condiciones e implicancias.

financieras derivadas de los ·r es t ant e s obj etivos como restric~

ciones.

El objetivo de la Funci6n Financiera sería entonces: contribuir

al logro . .(0 a la optimización) del obj·etivo. económico-financie

ro .cen t r a l , . sujeto a las restricciones. financieras (riesgos

máximos asumibles) que derivan del efecto d~ los contextos ines

tables en los restantes objetivo~ y en las condiciones operati

vas de la institución.

Para cumplir este objetivo la Función Financiera detecta e inte

gra los resultados monetarios y los riesgos. Estos últimos pue

den ser captados directamente del contexto por la Función Finan

ciera (riesgos financieros) o recogidos de . otras funciones (ries

gos del negocio o actividad - Funci6n Comercial).

Aclaraciones:

Si se compara este planteo con el punto de vista vigente de

la administración .f i nanc i e r a pueden delimitarse dos aspectos:

El objetivo: maximizar el flujo neto de fondos descontados

Los componentes de la corríente de fondos:

• oportunidad

• volumen

• riesgo (como dispersión de los resu~tados esperados)

Mientras la oportunidad y el volumen hacen directamente al obje

tivo de maximizaci~n, el riesgo actúa en un sentido distinto y

se constituye en un límite o restricción a dicha maxim~zación.

Puede observarse entonces que esta versi6n habitual del objeti

vo de la Función Financiera no ·e s incompatible con nuestra pro

puesta, desde el momento en que lleva implícita la restricción

que t rat amo's de enfatizar.

Generalizando e L . punto anterior puede decirse que nuestro

enfoque no descarta el uso de formulaciones más restringidas o

limi"tadas del obj etivo de la Función Financiera, siempre que

las mismas sean consistentes con el contexto y el proceso polí

tico de la institución, y siempre que las mismas sean reelabora

das tan pronto se modifiquen las circunstancias determinantes •

.Pero cabe notar que la extrema compLejLdad y turbulencia del



- lVi -
I

contexto financiero.argentino hace poco probable la aplicabili-

dad prolongada de versiones que, por muy especIf í casj ves tán

atadas a supuestos r estrí.c tívos , y que además no contemplan los

aspectos financi~ros de la supervi~encia.·

Como veremos en este capítulo la diversidad de objetivos de

las in~tituciones y de los vectores financieros involucrados.en

lo~ mismos, generan una diversidad de restricciones asignables

a la Función Financiera.

b. Suponiendo la existencia de un objetivo de rentabilidad predominan-

te a·nivel institución

Bajo este. supuesto la· Función Financiera tiene por objetivo

. contribuir a optimizar la relación "rentabilidad/riesgos" queresul-

ta de:

los negocios elegidos presentes y futuros

el contexto financiero

La compos.í.cí.ón de la coalición y sus requerimientos de compensa-

ciones económicas.

la estructura patrimonial de la institución

detectando e integrando los resultados monetarios y los riesgos

4
financieros y del negocio.

Otra formulación posible bajo este supuesto: la Función Finan-

ciera tiene por objetivo optimizar la rentabilidad en el plazo y

condiciones:financieras (estructura patrimonial, viabilidad,ries-

gos) que constituyen la escala de valores dominante. Esto implica

la búsqueda de optimización de la rentabilidad bajo las restric~io-

nes que surgen d~ los restantes objetivos y de los contextos ines-

tables.

Bajo este enfoque la Función ·Financiera asume:

Los resultados (rentabilidad) netos del efecto de la correccion

monetaria.

Los riesgos financieros que·derivan de: el nivel de endeudamien-

to, las fluctuaciones de las tasas, la indexación y otros aspec-

tos del contexto financierio incluyendo las restricciones indi-

rectas al ciclo operatívo.

Los riesgos no·financieros tales como el político ó el riesgo

comercial.

. ,

'j
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Identificados estos factores la Funci6n Financiera busca elm§ximo

nivel de logro conjunt~ de los mismos. Por tratarse de factores en

oposic~6n no hay pbsibilidad ~e lograr un 5ptim6 matem¡tico sino

más bien un equilibrio satisfactorio.. F.:' Weston plantea

análogamente un enfoque vinculado a la op t Imí.aací.ón-de la relaci6n

rentélbilidad/riesgo (Weston, 1978, 2).

2. Hip6tesis de trabajo obtenidas a partir del anilisis del contenido

de' la FuncionFinanciera, suponiendo que la definición de losobje

tivos de la instituci6n se realice por niveles mínimos de cada uno

Se parte de la multiplicida.~ deobj etivos de la institución y

de la definición de los mismos por niveles mínimos del tipo:· "por

10 menos ••• "

La Función Financiera contribuye al logro de' los objetivos ema

nados del proceso político mediante la detección .de los riesgos

financieros y la definición y elaboración de los vectores finan

cieros implicados en los distintos objetivos .Cen forma coherente

con los restantes riesgos: politicos; del mercado; etc.)

El resultado de este proceso implica agregar a los objetivos míni

mos origi~ales: mínimos y máximos en términos de vectores finan

cieros.

Podemos asumir además que los objetivos económicos (rentabili-

, dad/dividendos) son competitivos con los restantes objetivos de la

institución,. una vez que se sobrepasan los niveles de rentabilidad

indispensables para el logro de los restantes objetivos. La super

vivencia también requiere rentabilidad pero asociada a lareinver

sión y no a los dividendos.

Por otro lado puede postularse que el logro. de los objet~vos,

tanto en 10 que hace a rentabilidad co~o en lo referido a los res

. t antes , es directamente proporcional al nivel de riesgos

conjuntos.

Veamos la graficación' del razonamiento:
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Gráfico 2.1

RELACION ENTRE: RENTABILIDAD/DIVIDENDOS, OTROS OBJETIVOS Y RIESGOS,

.J),

Otros Objete Riesgos financ.
y . otros riesgos

Rent./ ~
Divid. '

1),

Aclaraciones:

Rent./Divid.
Otros Obj.

b
- ---

--... - ,--... e
...... . ---.. '. -- . el., --~-.

~l -- - -- __ Gt

1
B-¿!./

Al Y B¡ - Niveles mínimos aceptables

A2 B2 - Tramo de elección en lacombinacion de objetivos

- Tramos de ' elección de combinaciones "Logro Objetivos-

Riesgos"

- Una sola combinación satisface las condiciones .

Ninguna combinación las satisface

en relación con el conjunto de riesgos.

el Nivel mínimo aceptable

Di Nivel máximo aceptable

Puede introducirse el. ob] etivo de la Función Financiera como la

compatibilización de la definición y el logro de los ·objetivos-míni-

mos económicos y no económicos de la coalición para:

Las condiciones de riesgos po Lf tí.cos y del mercado que emanan de

los contextos y actividades (negocí.os ) .e l e g i dos .

Los riesgos f í.nencí.eros relacionados con el contexto y los obj eti-

vos y condiciones operat ívas de la institución.

En consecuencia el énfasis de la Función 'Fi nanci e r a está en tratar de

elevar los niveles de logro de los objetivos economico-financieros

y/o reducir los riesgos f Inancí.eros , con acuerdo a la escala de prio-

ridádes de la coalic16n.
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Suponiendo que a cada combinación viable de "rentab í Lí dad/dividen-

dos" con otros objetivos, le corresponda una línea de relación con el

conjunto de riesgos, puede interpretarse que la Función Eí.nanc í era

tiene un rol decisivo en los siguientes ~spectos:

Determinación de las combinaciones . viables "rentabilidad/dividen

dos" con "otros objetivos".

Defírrí.c'í.ón (para cada combinación viable) de la curva de riesgos

financieros correspondiente a los distintos niveles de logro de

los objetivos.

Fusión de esta curva con los restantes riesgos para de t e rnrínar la

relaci6n entre logros de los objetivos y riesgos conjuntos~

Elección de la curva que suministre un mejor posicionamiento glo

bal para la institución, esto es un mayor tramo' para elección de

combinaciones "logro/riesgos" por encima del nivel de logros míni

mos fijados para el conjunto °de los objetivos. 'I'ambLén se puede

definir en terminas de elegir la curva que proporcione el maximo

nivel de logro de objetivos para cada nivel dado de riesgos.

El objetivo de la Función Finan~iera -sería en consecuencia:

La ponderací.óh en terminosd.eriesgos financieros de losobj eti

vos económicos y no económicos mínimos perseguidos por la institución.

La contribución al logro de los objetivos compatibles con los máxi

mos riesgos -po.l.Lt Lcos , del negocio y financieros aceptados por la,

coalición.

También puede interpretarse el obj etivo de la Función Financiera

como la selección de la combinación .óptimade los objetivos. mínimos

de la institución mediánte:

La definición de los riesgos financieros y su integraci5n con los

riesgos políticos y del negocio.

La ponderación de las distintas combinaciones de objetivos mínimos

por el conjunto de riesgos.

También cabe interpretar el objetivo de la Función Financiera des

de el punto de vista de minimización de riesgos, en términoscompati

bies con el logro de los objetivos mínimos de l~o Institución. En tal

caso, y asignando prioridad a los objetivos econ6micos ligados a la

subsistencia, puede formularse el obj etivo de la Función Financiera

en la siguiente fornia: minimizar los· riesgos financieros sujeto a un

nivel compatible con los restantes riesgo.s y con el nivel de rentabili

dad que asegure la supervivencia de la institución.
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Se entiende que todas estas versiones del objetivo de la Funci6n

Financiera se encuentran en el marco definido por una concepci6n de

losobjetiv~s a nivel instituci6n ,del tipo: "lograr por lo menos los
, "

distintos objetivos a, b, c~~ •• sujetos a miximos de riesgos pol1ti-

cos, del negocio y financieros".

Dentro de los objetivos mínimos a lograr se encuentran necesariamente

los objetivos de carácter 'económico-financiero.

3. Hipótesis de 'trabajo. obtenidas. desplazando. el objetivo predominante

tradicional por' la supervivencia de la institución y el mantenimiento

de su control

A efectos de optimizar esta hipótesis se ha partido del trabajo de

Donaldson y Lorsch ("Decision Makingat the Top") que postula, entre

otros conceptos significativos, el reemplazo del objetivo, dominante

tradicional de maximización de rentabilidad por las metas de

supervivencia y estabilidad.

Cabe notar que este trabajo está basado en el estudio de 12 compañías

norteamericanas y es el resultado de inás de cuatro años de

investigación.

Se han extraído y sintetizado de'dicho trabajo los aspectos que hacen

fundamentalmente a la Función Financiera.

El siguiente paso ha sido el análisis del razonamiento de Donald-

son y Lorsch aplicado a situaciones de alta inestabilidad con rece-

816n econémí.ca , tal como puede caracterizarse el contexto argen-

tino.

'En ambos casos la elaboración de los argumentos se hace suponiendo

que los objetivos predominantes sean:

La supervivencia de la institución y,

El mantenimiento de su control 'por parte de lacoalicion domi-

nante

a. Hipótesis de trabajo para el contexto de los EE' UU

(Según Donaldson y Lorsch: "Toma de decisiones en la alta direc-

ción").

Interpretación del Diagrama' 2.8

La existencia de objetivos más críticos que.la maximización de

rentabilidad altera los vectores financieros de la institución.

El objetivo de supervivencia en un marco decrecimiento unido a

la necesidad de mantener ,el control de la instituc!ónplantean la
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derivac16n de una proporci6n mayoritaria y creciente de fondos a

la reinversión, aunque la misma merme consIderabIemente lacompen

sación economica de los accionistas (en forma directa: a través de

los dividendos; en forma indirecta: a través del mecanismo bursá

til).

El objetivo de la Función Financiera sería en tal caso, contri

buir a la supervivencia de la institución y' al mantenimiento de

su control ,mediante' la generación y aplicación a la reinversión

de los fondos suficientes.

En esta formulación la compensación. de los 'accionistas se haría

s6lo por el excedente de fondos constituyéndose en variable resi

dual o de ajuste.

Observación:

Cabe notar que aceptando el razonamiento de DonaldsonyLorsch

se modifica asimismo la versión vigente del "ob j e t ívo operativo"

de la administración finariciera. Yá no se trata de contribuir a

seleccionar 1as/ alternativas de inversión y financiación que agre

guen un mayor valor presente a la institución, sino aquella~ alter

nativas que aseguren la supel-v~vencia yel control en terminos de

mercado y finahciación.

·Si bien el mantenimiento del control por el grupo preponderante

aparece com~ un objetivo institucional asociable a cualquier otro,

es en su conjunción con la su·pervivenciadondeadquiriría mayo¡"

coherencí,a , conjugándose ambos' objetivos' en lo que podríamos lla

mar la "supervivencia del grupo de control".

b. Hipótesis de trabajo para el contexto argentino

Interpretación·delDiagrama2.9

La existencia de objetivos más críticos que la maximización de

rentabilidad altera los vectores financieros tradicionales .de la

institución.

El obj etivo de supervivencia en un marco de depresión, alta

inflación e inestabilidad plantea:

La necesidad de generar fondos crecientes para enfrentar la

absorción inflacionariá de los mismos (en ,SU defecto debe afron

tarse un mayor riesgo de supervivencia vía endeudamiento cre

ciente).

La- necesidad de reinvertir dichos fondos' estructurando el patri

monioen forma tal de minimizar los riesgos financi·eros.
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A su vez la necesidad de mantener el control de la institución

también opera en el mismo sentido, haciendo que los fondos adicio

nales .r eque r i dos para -enfrentar la depresión de la-_demanda y los

riesgos financieros deba surgir de un proceso de reinversión (y -no

-de la incorporación de nuevos capitales).

Esta- reinversión de fondos en el marco de una estructura patri

monial -adecuada para enfrentar los riesgos - financieros, provocan

una considerable merma en los fondos destinables a dividendos y,

por consiguiente, en 10 referido a .maximizarla compensación de

-l os accionistas.

Las caracteristicas del contexto con sus fuertes limitaciones

para -la obtenci6n _de financiaci6n definen - para las institu6ion~s

condiciones de inflexibilidad financiera y significativa dependen

cia del endeudamiento a corto plazo. Esto acent6a la necesidad de

reinvertir suficiente volumen de fondos para equilibrar y hacer

menos dependiente la estructura patr ímonf.a.L,

El objetivo de la Función Financiera sería: asegurar la supervi

vencia de -la institución y el mantenimiento de su control, median

te la gen~ración de -l os fondos suf~cientes y su aplicación a la

.rednvers í.Sn , en forma tal de obtener una estructura patrimonial

que haga f fnenc í.erament.e viable a la institución. La viabilidad

financiera -combina liquidez y solvencia con movilidad y flexibili~

dad , pe rmí.tLendo limitar el nivel de los riesgos financieros y

neutralizar sus efectos. (De a111 que sea condición para la super

vfvencf.a de la institución).

El grado de riesgo deberá ser definido por la coalición osci-

-l anda entre:

El mantenimiento dentro de los niveles de riesgos máximos acep- 

tables, que sean compatibles con la mínima compensación econó

mica requerida por -los accionistas.

La minimización de los riesgos (políticos, financieros, de

mercado) sujeta o no a un mínimo de compensación para los accio

nistas.

-Una política alternativa consistiría en a~mentar la rentabili

dad por _la vía del incremento _de los pasivos monetarios, lo que
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equivale a tratar de transferir·a terceros él costo de firianciar

la inflaci6n del capital de trabajó. Este criterio genera los· si

guientes problemas:'

Incremento del endeudamiento con un mayor riesgo por. Lnsol>

vencia.

Al crecer el endeudamiento se acentGa' la dependencia respecto

.del mismo.

Independientemente de' los riesgos, debe tenerse' ·en cuenta que 'el

beneficio de los pasivos monetario~ debe surgir de la comparaci5n

entre .el costo de los mismos y 'la .rentabilidad de la inversión

financiada. En las derivaciones de la propuesta trataremos los

temas referidos a ·los operadores aptos segGn las situaciones deci

sorias.
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OBJETIVOS DE LA FUNCIONFINANCI~RA. H~POTESIS DE TRABAJO POR DESPLAZAMIENTO DEL OB'JETIVO

TRADICIONAL DE LA INSTITUCION (CONTEXTO: EEUU)
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Necesidad de destinar fondos para '
dividendos

Maximizar la riqueza de los
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dividendos)
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Mantener el control de la
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("Expansión .de autosostenimiento")
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reinversión ' "'"
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Estabilidad

1
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t .

Mantener el ritmo de inversión ne
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(Indice de inversión)

Crecer, por 10 menos, al rLtmo
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TRADICIONAL DE LA INSTITUCION (CONTEXTO: ARGENTINA)

OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA - HIPOTESIS DE TRABAJO POR DESPLAZAMIENTO DEL OBJETIVO
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o
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2.5.3. Síntesis' de los objetivos y restricciones de la Función Financiera

l. Comparación de 19s distintas versiones correspondientes a las nue-

vas propuestas

Se efectúa en el Cuadro 2.7 en forma coherente con las hipótesis

de trabajo previamente desarrolladas.'

Aclaraciones sobre las hipótesis de trabajo aplicadas '

Hipótesis 1.:

Estas propuestas ,s on obtenidas a partir del 'en t or no de las tra-

dicionales. Conservan entonces la idea de "optimizar" (Ot al menos,

la de obtener un nivel satisfactorio), pe ro en un marco de restric-

ciones mucho más amplias y complejas que la tradicional de liquidez

,'(concepto de: "riesgos financieros").

Hipótesis 2.:

Estas propuestas parten de ideás distintas orientándose a la

búsqueda de objetivos mínimos compatibles con los contextos actuales.

Podria en este sentido considerarse que la aplicación al contexto

argentino de ,las ideas de Donaldson y Lorsch sobre supervivencia ' y

control, constituye un caso particular ,del planteo general referido

a la persecusi6n de objetivos mínimos. La diferencia con' el con~exto

desarrollado referido por los anteriores reside en que, para nuestro

contexto, el enfoque de supervivencia no se da , en un ambito de

crecimiento sino en uno de turbulencia con ,a l t a inflación y estanca-

miento econ6mico. De allí que la viabilidad ,financiera tenga conno-

tación "defensiva" tanto a nivel de las inversiones como en general

de la estructura pat~imonial. La alternativa de una conducta que

privilegiara la b6squeda de la rentabilidad t recurriendo. significa-

tivamente al endeudamiento monetario como forma de obtener benefi-. .

cios disminuiría la liquidez y la solvencia pudiendo hacer peligrar

la viabilidad financiera.

Observación (1)

En el largo plazo el objetivo puede plantearse como la minimiza-

cion de la combinación integral de los riesgos (no sólo los finan

cieros), entendiendo que la Función Financiera contribuye a definir

~a estrategia de la institución y que, por .su naturaleza, tiene

caricter integrador.



Cuadro 2.7

OBJETIVOS Y RESTRICCIONES DE LA FUNCION FINANCIERA - COMPARACION DE LAS DISTINTAS VERSIONES

CORRESPONDIENTES A LAS NUEVAS PROPUESTAS

Hipótesis de trabajo acordes con Objetivo: Contribuir a: Re~tricción:sujetoa:

o. La propuesta a nive~ global - La definición y logro de los objetivos emanados del
proceso politico, integrando los aspectos monetarios
al sistema de gobierno de la institución.

El mantenimiento del control por parte de la coalición
dominante en la institución.

__.~~_-..:"'"", ,,__"_' '.--.. ~__ ._ _R ~ ~ ,_ , ""''' ~'''__ ._''''''''~''''_ , _on. . __ ., .._._ .. ~,_ p".liIt'°kr_ .,...,...,• .". _~--_-. - _~._ .._-_ _...,.., __ _--- .• ,._•• ~_ .. _. ,- ••• ..-

- Dentro de los limites compatibles con los riesgos 1

pollticos y del negocio (1).

1.1 Armonizar los aspectos econ.- fin. correspondien
tes a: los restantes objetivos, las condiciones
operativas y el impacto del contexto.

1.2 Las restriccione~ económico-fin. (riesgos) deri
vados de ••• (idem anterior).

A) Los riesgos: del negocio; financieros; politicos
B) Las implicancias e con , -·fin. de los restantes obj.

- Las compenaacLones económicas (coaLí.c í én)
- Las Lnver s í.one s a realizar (negocios elegidos)

Se basa en el contenido de la Fun
ci6n Financiera definido a par- 
tir de niveles ~ínimos de los dis
tintos objetivos perseguidos.

1.1 Definir y obtener el objetivp económico-financiero
central

1.2 Optimizar el obj.econ.-financ.central
1.3 Optimizar la rentabilidad (sujeto a A) y B)
1.4 Optimizar la relación rentabilidad/riesgos resultan

, te de: - los mercados y contextos )
- la coalición ) sujeto a B)
- la estructura 'patrimonial )

1.5 Optimizar la rentabilidad en el plazo y las condi
ciones financieras definidas por la coalición

.---- (ªJJ.j~!;,Q__ª.:,...~.l.__.__~__.~_W" .._~ ~.v __._~".._._.~ "•._, '~_'_'. ~_ .._....•._ __ ~. . __._.__.__._._._..__ ~_ _..•._.._ .~..__ _ .. •• .._. .__._._._~ _

2,. La supos í.c í.ón de objetivos insti- 2.1 Compatibilizar la definición y el logro de los obje- 2.1 - Riesgos máxfmos rpoH't í cos ;' del negocio y finan-
tucionales definidos por niveles tivos mínimos de la coalición (económicos y no eco- cleros •

..mínimos de cada uno de ellos. nómicos) tCompatibles con logros mínimos de .los restant.obj
2.2 Definir y obtener los objetivos económico-financie- 2.2 .. Q.ue no excedan los niveles m§ximos definidos para

ros mínimos los riesgos. .
2.3 Definir y obtener la combinación óptima (desde el 2.3 - La combinación óptima se define en función de los

punto de vista financiero) para los obj~tivos mini- riesgos int~grado~ que comprenden: riegos pol1ti-
~ .mos de la insti tución. . cos, financieros, del negocio, ot ros ~

2.4 Definir, compatibilizar y obtener:
- Niveles minimos de los objetivos econ6mico-finan

cieros.
- Niveles mínimos y máximos de los vectores finan- .

cieros integrados con los restantes riesgos. tUn nivel compatible con 10·s restantes riesgos (1)
2.S Minimizar la combinación delos riesgos financieros 2.S. Un nivel mínimo de logro de los restantes obj. .

(caso particular el anterior) (1). que asegure la supervivencia.
f:-l-"Asegurar la ··supervivencia·-·y control de la instit~ü:,--···_···-3·~1----SI--se-'req'uiere una compensa-c-iO~o"'n-e-c-o-n--:;ó~m"""ir-c-a-··-m-i-n-i-m-a-·-

ci6n manteni~ndola financieramente viable: para la coalici6n se ve limitada la reducción del
- Cenerando y reinvirtiendo los fondo.s suficientes riesgo financiero
- Obteniendo una estructura patrimonial adecuada en

forma tal que permitan limitar el nivel de los
riesgos financieros y neutralizar. sus efectos.

3.2 Minimizar la coniliinaci6n de los riesgos financieros
que puedan llegar a afectar la supervivencia ~/o el
control (caso particular del anterior) ~I).

3,. El desplazamiento del objetivo
predominante tradicional:
- Supervivencia y' control de la

institución, en lugar de:
- Ma~imizar la riqueza de los ae

cionistas.
Consecuentemente se desplazan'
los vectores financieros:

Viabilidad financ.en lugar de:
- Rentabilidad / Dividendos.

l~ Las propuestas de objetivos para
la Función Financiera obtenidas
por ajuste o corrección de las
versiones tradicionales:
Suponiendo un objetivo econ6

mico-financiero destacable
- Suponiendo la existencia de un

objetivo de rentabilidad predo
minante a nivel institución.
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2. El campo de los obj etivos viables' para la Función Financiera ;en

el contexto argentino

Sintetizando las propuesias desarrolladas surge' el siguiente

espectro de posibilidades para con6ebir los objetivos'Y restric-.

ciones de la Funci6n Financiera:

El objetivo de optimización es aceptable pero con un enfoque

mucho mas elaborado que el vigente. No se trata entonces ,de

optimizar sólo: La rentabilidad sino lacomp1ej a relaci6n

"rentabilidad/riesgos" resultante de los contextos, la coali-

ci6n y la estructura patrimonial. (Obj. 1.4 del cuadro 2.7).

En este planteo la restricción no se limita a la liquidez

sino a las diversas implicancias financieras de losdistin-

tos objetivos, tales como las compensaciones económicas de

la coalición y las inversiones a realizar para los negocios

elegidos.

Desde el punto'de vista del enfoque estrat~gico (ver capitu-

lo siguiente) se trataría de un .criterio de maximización

.ecléctica que elimina los riesgos LnaceptabLes pero .elige,

de entre las mejores al.ternativas, aque l.La que posibilite

~ • ~
obtener el resultado mas favorable.

En el otro extremo del. campo de posibilidades se ubica la

minimización del conjunto de los'riesgos financieros, dentro

de los límites definidos por -los· diversos 'contextos y loe

. restantes riesgos. También' pueden- agregarse restricciones

emanadas.de los niveles mínimos de logro requeridos para los

restantes Qbjetivos (Obj. 2.5. del cuadro 2.7).

Estratégicamente se trataría del criterio conservador orí.en-

tado exclusivamente a minimizar el riesgo' de perdidas 81gni-

ficativas.

Un tercer erifoque puede ser sintetizado en la definici6n y

obtención de niveles mínimos de los objetivos económico-fi-

. nancieros dentro de las .restriccionesestablecidas por los

logros mínimos de los restantes objetivos y los niveles má-

ximos aceptables para los diversos riesgos (Objetivo 2.2 del

cuadro 2.7).
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Desde el punto de vista estrat~gico se trata de un criterio

ecl~ctico no maximizador, que busca lograr la .mayor cantidad

~e objetivos mlnimos posibles, debido a la imposibilidad. de

r~ducir los distintos objetivos no operativos y asignar un

claro ranking entre los mismos.

Es menos conservador que el criterio de minimizaci6n y asigna

peso más equilibrado a los distintos objetivos considerados.

El cuarto enfoque podría ser considerado como una versi6n

específica o caso particular deLvanter í.or, Implica mantener.

la viabilidad financiera de la institución en forma tal de

asegurar la supervivencia de la misma y su control por la

coalici6n (Obj. 3.1 del cuadro 2.7). El ~nfasis se desplaza

hacia la rentabilidad en función de reinversión y a laobt"en

cion de una adecuada estructura patrimonial. Este enfoque se

vincula con una discusi6n que ya est¡ teniendo lugar en los

EE. UU.: el ·tradicional objetivo de maximizar el flujo de

fondos tiende a transformarse en ·una cuestión de reinversión

vs , dividendos. La moderna versión de La teoría financiera

pare.ce sugerir que los accionistas prefieren la .re ínveraf.ón

de las utilidades asegurando así la supervivencia y el con

trol de la· institución, más ·que la maximizacion de las compen

saciones económi~as.

Si bien esta posición tiene puntos en común con la nues

tra, al acentuar la importancia del contexto y relativizar

la definición de los objetivos, debemos notar que en- condi

ciones de alta inestabilidad (contexto financiero argentino)

la reinversión se opera en un marco de fuertes riesgos, tan

to del negocio como financieros. Estos riesgos, a su vez,

Lfmf.tan y condicionan los montos reinvertibles: y.a sea en

forma directa (impactos en la rentabilidad) oen forma indi

recta (al requerir excepcionales niveles de viabilidad finan

ciera)~

Estratégicamente caben consideraciones similares a las

efectuadas para el enfoque de obtencio~.de niveles .mínimos
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por objetivo, pero enfatizando que en contextos altamente

inestables la supervivencia es un obj etivo no operacional

fundamental. Se trata de una posición equilibrada que subra-

ya el ' predominio de la supervivencia frente ,a otros .obje-

tivos no . ope r a c i <?na l e s . A su vez, para nue s t ro contexto,

interpretamos estratégicamente la supervivencia en' términos.

de · viabilidad financiera.

La variante de esta hipótesis consistente en minimizar la

combinación de los . r í.esgos f Lnanc í.e ros que puedan. llegar a

afec~ar la supervivencia y/o el c6ntrol (obj.3.2 del Cuadro

2.7) es la versión más conservadora de la supervivencia

interpretable como viabilidad financier~.

Implica integrar' esta hipótesis con la de minimización de

riesgos.
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3 -' E~-ENFOQUE ESTrtATEGICO

3~1 Introducci6n. Caracterizaci6n ,del' en~oqu~'estrat~gic~

El concepto de est ra t egí.a se, refiere al nivel político de la Lns t í.t.ucLón'

en íntima vinculación con los ob je tí.vo s f í.naLes de la mí.sma, Compr e nde fun-

damentalmente decLsí.one.s que vinculan a la institución con su medio y se re

I
~"ld que podríamos denominar el marco eco16gico de la inst~tuci6n.

Se privilegia'~ntonces la int~rrelaci6n entre la,instituci6n y el medio.
1

Para algunos autores (Ansoff, 1965~ 7-B), este concepto lleva a que la estra
!
I

tegia se vincule principalmente con:

- La selecci6n de-mercados y la mezcla de productos futuros.

Las declsiones acerca de los negocios: en cuál se está y en cuales se quie

re estar.

El concepto de estrategia involucra una elección reflexiva entre las apelE!.

nes fundamentales que ,conducen a la inserci6n de la instituci6n en sus con-

textos (político; jurídico; económico; t ecnoLógíco e "informati.co).

Estas' opcio~es persiguen el logro de la supervivencia, el des~rrol1o y la

prosperidad. (Wanty y Halberthal, 7-8).

La estrategia se vincula entonces con el conocimiento acerca de:

- Donde se esti (diagn6stico)

Hacia donde se va (objetivo)

Cual es el camino a. seguir y donde llegan sus limites (políticas)

Siguiendo a Frischknec?_~~!-9~82) podemos caracterizar a la estrategia no

como una teoría sino como un m~todo para dirigir la atenci6n basado en el

Las decisiones estratégicas hacen a los fines para los que comprometen recu..!:

sos mientras las 'decisiones de planeamiento r-eLacfonan medios con fines ~~~_~.8.
~~--::-...--"..--_=.__ .... -.-

nando los recursos. Finalmente las decisiones de gestión se ocupan de los

medios, de la utilización de los_r:~ª_c..unsos y, por tanto, de la eficiencia.

Pensar claramente en el en.frentamíento con la' incertidumbre, es la más im-

portante habilidad en la conducci6n de las instituciones. Es la habilidad

no programable por excelencia: las estrategia~ tienen fines y acciones diri-

gidas en consecuencia, pero ante nuevos acontecimientos pueden modificarse y

asimilarlos. Las estrategias tienen incorporada la poiibilidad de la flexi~

bilidady el cambio' mientras que los programas cont í.enen la previsión de las

acciones pa-ra todos los elementos p rede t e rmí nados pero, no ' 'tienen en cuen t a
, 1, . '# ~ , ~ ...• .•. . . '

los nuevos elementos aleatorios. En sintesis: la estrategia de las institu-

ciQnes no es simplemente una categoría jerarquizada de programa sino un
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enfo.que globaJ. que puede recurrir a d.Lversos programas según las camb í.ant es

c í.rcuns t anc í.as, , I

3~2 ' Componentes del enfoque estrat~gic~

I

Las decisiones estratégicas presentan .las siguientes característic4s esen
r

ciales:

- Vinculación directa e integral con el (los) obj e t í.vo Cs) estratégico s ).• '

Fuerte dependencia de factores externos en un ' proceso de adaptaci6n .por

ensayo y error. Dichos factores ' integran 'el medio o contextos de

1"

tucióno

Comprometen los recursos de la institución: humanos; técnicos; flsicos; in

formáticos; , monetarios.

El horizonte es el del más largo plazo compatible con las restricciones y

las dec í s í.ones se toman e11 situaciones de ignorancia respecto del futuro

para lo cual se adoptan determinados criterios decisorios.

El enfoque estrat€gico es en si mismo un ~~todo para tratar las definicio-

nes políticas de la instituci6n.

A cont.inuación desarrollaremos brevemente cada uno de estos elementos:

3.2.1 Objetivo(s)estratégico(s):. son . s í.empre multidimensionales, requieren, funcio

nes de preferencia conjunta y mantienen eonfli6to latente. En consecuencia

la estrategia surge siempre de procesos políticos ' de coalición y negocia-

CiÓl1.

Una forma de resolver el objetivo estratégico consiste en postular sus

eventuales contribuyentes a largo plazo. Por ejemplo para el objetivo no ,

operacional de supervivencia pueden postularse ,s i gui endo a Ansoff:

. 1) El poder ' compe t i t i vo externo vinculado al crecimiento y la estabilidad

2) La eficiencia interna asociada a: la operaci6n, las aptitudes y la anti-

güedad.

3) La flexibilidad ' externa tanto 'ofens..iva como defensiva

4) La respuesta a contingencias

Los aspectos financi~ros aparecen en la operación (margen, rotación de

activos, endeudamiento~ capital en giro) y en la respuesta a ·contingencias

(liquidez, endeudamf.ento ; ' p roporcí.ón de : los activos 'cor r i en t es '" sobre' la in-o

versión total), (Ansof f , 1965, 53-58). Sí quLs í.e ramos integr,~r- este razonami

en.to con nuestro enfoqu.e de ~a,,~.f~~:n~~.qn · financiera debe r Lamos adicionar' por

lo menos r ......

- la utilidad efecti~a deducidos loS tostos inflacionario&
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- la produ~iiv{dad.firianciera ~inc~lada con 1~ eficiencia intern~

- la 'v i a b i l i da d f í.nancí.e r a v í.ncuLada . con la f Lex íb í.l í.dad ex terna y la .respue~

ta a ·con't í n geric i a.s

- el conj~nto de riesgos financieros ponderando los 'tres aspectos anteriorªs'

3.2.2 Factores externos: son las variables no controlable~ tipicas de la decisi6n '

estratégica: I
1,

\

1) Situaci6n politica: depende de la interacci6n de los grupos sociAles, de '
I

sus ideologias y de su poder y recursos. , Deb en preveerse las co~nciden
\
i

cias.y conflictos potenciales teni~ndo en cuenta estos elementos ~

de juicio.

~) Situación económica: el estudio de su evo1ucí6rt puede basarse en modelos

'm.ac r oe corlómi cos y econométr í.cos, A las empresas Lnteresan particula.rmen-

te:

El contexto econ6mico general: ev~luci6n del ciclo econ6mico

- El contexto financi.ero: la inflación y el comportamiento de las

variables fuertemente asociadas a la misma .

- El contexto económico especifico:

• La estructura competitiva de los mercados

La 't endenc i a y estacionalidad de la demanda ' de sus productos

3) Evolución tecnoló.gica: anticipable con diversos métodos

. Los sistemas de información y la computación son un caso particular y sig-

nificativo que hace a la organizaci6n de las instituciones.

'Tambi,en puede agregarse el régimen jurídi.co susceptible de ext rapoLac í.ón en

cuanto a un reducido número de· dimensiones.

La prioridad de los distintos factores depende del tipo de instituci6n:

sus objetivos, dimensión y proyección. Así por ejemplo ' cuanto mas grande e

Lnte rnací.onaL sea una empresa mayor puede ser el interés comparativo des t í.na

db a la política y menor el asignado a otros elementos de los conte~tos.

3.2.3 Recursos: son las variables controlables de la matriz de decisión estratégi-

ca. Pueden evaluarse ' mediante el "perfil compe t Lt Lvo" de Ansoff (97) que

vincula las ~reas con los recursos. Evaluando c~daintersecci6n se pueden

detectar puntos orí.enta t í.vos para la formulación de estrategias alternativas ..

en términos 'del llamado "vector de crecimiento" ("mercados/productos": actu~

les y nuevo~). '. ~ ," .., ..
Entre los recursos se . incluyen los organ-izativos además de ,l os monetarios,

fisicos y hum~nos. Las ~rea~ pueden sei reemplazadas por el mis adecuado '
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3.2 '.4 Dec í s Lone s estrateJ".;icas: presentan una sj. t:ua c.i ón. de incertíd·..nnbr e a la que,

debe aplicarse algGn criterio para elegir estrategias alternativas freJte

al comporiamiento de variables no controlables a las que no se pue4e asig-

nar probabilidades. Lós principales criterios aplicabl~s son~
j

El conservador: or í.ent.ado exclusivamente a minimizar el riesgo de pérdidas

1
. !
1,

Se opone frontalmente al crecimiento pud~endo

ca$ .del contexto.

llegar a afectar por esa via a la subsistencia segGn sean las caracteristi
í
1
I

I
~ El optimista: orienta~o a optimizar los beneficios a costa de los riesgos

. ("maxima.x") e Implica una posición desequilibrad.a y de alto riesgo frente

alas contextosturbu_entos.

- El criterlo ecléctiCO¡: consistente en:

' 1) Eliminar los ri~sgos ina~eptables: descartando aquellas "estrategias

que conducen a pérdidas ' excesivas (no soportables por la institu-

ción) cualquiera sea el hecho externo que se· presente.

2) Re t ener como mejores estrategias las de ~ay?r esperanza mat.emá t í.ca

recurriendo para ello al criterio de Laplace (igual ~robabilidad a

todos los hechos externos)

\
3) Aplicar el criterio ttmaximax" entre las alternativas que 'quedan,

eligiendo en consecuencia aquella que permita obtener el mejor

resu·l t ado ,

Este criterio ecl~ctico desarrollado por Wanty y Halberthal (144) es

el que mejor parece adecuarse, tanto al nivel 't e6r i co como en fun-

ción de las experiencias recogidas', a la obtencLén de. resultados

destacados sin caer en riesgos excesivos. En nuestro' caso al refor-

mular el campo de los objetivos viables para la Función Financiera

en el contexto argentino (punto 2.5.3.2), hemos planteado hip6tesis

de trabajo acordes con , este criterio o con el c~iterio conservador,

descartando la persecución de los máximos beneficios a costa de ríes

gos excesivos.

,3.2.5 El ingrediente metodológi.co: se parte de , l a coucepcíón u,ecológica'·! de la

instituci6n qu~ .l e asigna fuerte interdependencia respecto de sus contextos

"y, por consiguiente, prioriza la Lnfo rmacLón de "int'eligenciaf1 que hace a

'los mismos y a los competidores. Comprende:

- El an§lisis de la situaci6n actual: tendiente a detectar las fortalezas y

debilidades de la institución frente a ' sus contextos actuales, y las opa!.

I
f
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t.uní.dade s y: amenazas en r eLací.Sn con Lo s cambí.oa que puedan operarse en

. ' d í.cho s contextos, .. tanto' los generales t. ~) ó l í t i co o econ,6mico) , como . L o s espe-,

cificos (comercial o financiero).
!
t.
i
I

!

\,

Vinculando ~1 objetivo ,estrat€gico con la situaci6n actual se . obtiene una
! .
1

's 1n t e s í s denominada generalmente: diagnóstico.,
, i '

- La definici6n o formulación de la estrategia: ,se agregan al; diagnóstico,
¡ ,

las asunciones y premisas necesarías para completar el marco de la 'de f i ni -
! '

ci6n y se trazan los ,e s cena r i os ' s ob r e las ' distintas situaciones probables.
I

En consecuencia· se ftrmulan las hipótesis . sobre las distintas decisiones

que pueden COnfigUra1 la estrategia~

F'inalmente se elige Ir estrategia que será adoptada bajo la forma de vecto

res o metas para cadi aspecto del objetivo estratégico, a lo que se agre- ·

gan los line~iento, básicos o políticas elegidas para conseguir dichas

metas o vectores. '

Los escenarios ·s6n proyeccion~s subjetivas de las situaciones posibles que

la intitución deberá ,enfrentar. La de f Ln í cí.ón de escenarios no formula

respuestas sino, '·'por el contrar í,o , trata de formular las preguntas adecua-

das.

- Las e s t ra t egí.as no son definiciones analíticas ni ob j e tívas sino solamente

hipótesis sobre' s í.tuac í.ones y sobre las respuestas 'a las mí.smas , Las solu

ciones previstas en la estrategia ' deben estar estructuradas en forma tal

que puedan ser controladas para adaptar en término las que se confirman y

descartar las que no corresponden a la situaci6n re~l.

3.3 Consideraciones sobre el enfoque estrat~gico

La ecuación estrategia/tiempo admite muchas facetas en su·análisis: los

planes de largo plazo tienden muchas veces a ser más operacionales que estra

t~gicos. De a111 que algunos consideren la estrategia m§s como un asunto de

dirección que como un problema de tiempo o alcance.

Ademis las d~cisiones de corto,plazo pueden ser estrat~gicas si bien su sig-

nificado como tales pueda no ser detectado inicialmente.

Las ' decisiones estrat~gicas ti~nden entonces a caracterizarse mis por sus

implicancias en cuan~o a intensidad e iireversibilidad que por su correla-

.c í.ón c'on el tí.empo, Aquí a.parece otra vez la fuerte asoc í.ac í.ón con la viabi-

\lidad financiera en los marcos de alta turbulencia •.

'Podría decirse entonces' que las decisiones estratégicas son ,e que l l a s ,que en

función de la 'i n t ens i da d e irreversibilidad de sus implicancias pueden cam-

biar el destino ylo la direcci6n del negocio o actividad.
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No es indispensa.ble que exí.sta pLaneamí.ent.o para que exista es t rategd.a ;'

ni tampoco ~s LndLspensabLe que. está. última se formalice. . La estrategia es

una. concepci5n'o enfoque mientras que el planeamiento' estrat~gico (adapta~i-'

. . . .

vo) es el mét odo racional para administrar estrategias .previamente, definí
¡

das. I

Pero también una estrategí.a puede materializarse directamente medí.ant.e .Las

forma
- .,

decisiones de gestión sin pasar 'por las de planeamiento .De

puede Lnt.e rpreta r se la "estrategia competitiva" como sosteniendo e ta posi-

ción.

A la inversa, el planeamiento sin' definición estratégica previa ti carece

de. bases y' tiende a convertirse en una minuciosa proyección de detal1és que ~

en contextos altamente inestables, suelen car ecer de toda utilidad.

Asimismo comenzar por el planeamiento sin haber definido la estrategia puede

llevar a'definiciones estrat€gicas implícitas por 'simple adici6n de planes,

10 que vulner~ la misma concepci6n estrat~gica.

El pensamiento estrat~gico debe necesariamente preceder a la planifica-o

ciÓon· y estar articulado sin dependencias instrumentales respecto de la, misma.

Los paradigmas alternativos 'frente a las ~strategias altamente estructura

das (planeamiento estratégico) o no estructuradas (estratégia competitiva)

son el control estrat~gico y la administraci6n estrat~gica.

El primero intenta compatibilizar . los .do s modeLosr estructurado y de e st fmu-

lo-respuesta~ fijando un horizonte estratégico y limitando la planificación

hasta llegar al posicionami~nto en el mismo.

La administración estratégica adiciona al planeamiento un sistema de adminis

tración de cuestiones estratégicas (SAGE) orientado a respuestas en tiempo

real.

Cuanto más inestable es el contexto más necesario es disponer de estrate-

gia. Planificar en la inestabilidad es mas difícil pero también más indis-

pensable. Parece conveniente iniciar estos enfoques en las épocas comparati-

vamente mas estables a.fin de poder usarlos intensivamente cuando las situa-

cione~ se hacen más complejas.

La estrategia debe estar basada en previsiones y no en proyecciones aun-

que estas últimas puedan ser un eleme~to de apoyo. Lo que interesa ~reveer

son 'los 'puntos de LnfLexí.ón mucho más que los valores' absolutos que 'asumirán

las·variables. La .información fundamental es la que se r·efierea la previ-

s'í.ón de los contextos: .cambios, .económí.cos, ambLen t a Les , soc'LopoLf t í cos y

tecnológicos.

Los recursos·humanos son el factor más importante de una administración



.mode rua pero, deben tenerse en .cuent.a a spec t os 'c orno los , s igü ien~es :

La mayoría de los ~erentes asciende ID0 ( lunte €xitos en el pl~no operacidnal
I

pero sin haber sido , preparados para penaar e s t r a t ég í.catnent e , '; .Al, res,)ecto

no son ayudas efec t .Lvas ni, las herramientas ni la Lntu í.c Lón o ttins'tínt'o~f e

Lo que vale es una educación' metodológica sobre la forma de ipensar (enfo-
i ' t '

qu~ de los problemas JY l~s de¿isiones) y una formaci6n inte~disciplinaria
" . I

i
integrada. \

í

El famoso aserto empírico: "el hombre correcto p~ra el puesto correctoH

i
I

vulnera la dinimica dt las instituciones actuales con estructuras sujetas

a frecuentescambiosol Además limita la posibilidad de formación integral

de los hombres a travrs de su tránsito por distintas funciones °

.;Las definicio~ese:tratégiCaScorrespo~den al nivel político (alta direc

c10n) de la inst1tuci010 Los planes asoc1ados a la estrategia corresponden

en cambio al nivel gerencial o de dirección. Consecuentemente cuanto menos

definida esté la estrategia más 'deb e r á intervenir La alta dirección en las

decisiones gerenciales. Cuanto m¡s se ¿arezca de planes, m~s ' compr ome t i da

"
\

estará la gerencia con las cotidianas decisiones de gestión hasta llegar a

una identificación entre ambas ;

Pero al mismo tiempo debe tenerse en cuenta que en 'contextos de alta turb~

lencia la esencia de la concepci6n estrat€gica reside en reconocer 'los as-

' \

pectos ,e s t r a t égi cos de los problemas y decisiones cotidianos, integrándo-

los de inmediato al metodo de análisis estratégico en aplicación.

3.4 Alternativas metodo16gicas para la implementaci6n del enfoque estrat~gico

3.4.1 . El enfoque 'e s t r uc t ur ado : Estrategia y planeamiento estrat~ico

Los planes estratégicos tienen según Ackoff (pag. ,16 ) una caracterización

basada en:

- Suidentificaci6n con los objetivos y metas de la alta direcci6n

- Sus efectos: en cuanto a alcance, intensidad e irreversibilidad

- Su perspectiva: en cuanto al número de f unc í.ones LnvoLucradas

Por 10 tanto s610 podrian identifi~a~se dos niveles estrat~gicos:

La unidad estrat~gica; por ejemplo: la e~presa como conjunto de negocios

La subuní.dad ies t r'at ég Lca; por ejemplo: una división de La vemp r esa compues-'-

ta por una linea de productos referidos a un mismo ~~rcado. ,La s 'dist~ntas

I funciones tienen cabida dentro de cada una de ~as subunidad~~ estrat~gicas~

Las funciones, por el contrario, no dan origen a estrategias desde el mo-

,ment o en que la presencia de estas últimas requiere 'del concierto interfun-
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ciortal•. A nivel de cadaiufci6n~ay aspectos estrat~~icos que se in¿egran
. : . .

- -

~n la estrategia de la iristituci6n--o subunidad,- as!- tomo planes estrat~gicos

funcionales qué tienen como común -d en ómi n a do r y concepto rector a la e s t ra t e

gia de la uní.dad o subun í dad correspondiente.

Sí vinculamos este planteo con las .es t ruc turas de las 'i n s t i t u c i one s obsenia-

-r emos que las áreas- organizativas pueden tener:

\
- Estrategia:. s -i el área corresponde a una subunídad estratégica i.

Plan estrat~gico dependiente de -la estra~egia de la instituci6n:

si se trata de un irea funciorial.

También cabe mencionar las siguientes ·i dea s acerca del p Laneam.í.en t o estra
\

tegico:

-'Se lo compara con una partida de ajedrez: en cada movimiento no hay que te

ner en cuenta solamente el pr6ximo sino una secuencia completa

·- ·Se 10 asimila a la voluntad de ganar llevando al competidor fuera del "neg~

eio y arribando a una importante participación en el mercado.

La estrategia sobre la que s~ basan los planes debier~· contemplar no sólo

o

el t radí.cdonaL análisis de competidores y factores de mercado, sino también

los mercados financieros que pueden afectar significativamente los costos

financieros. Las estrategias debieran ser "paquetes .integrados"

Volveremos sobre este tema al tra~ar los elementos para la concepción y

elaboración de los modelos financieros. (Cap. 5.6)

3.4.2 La estrategia competitiva

Para esta concepci~n el planeamiento estrat~gico aparece como algo muy

formal y estructurado, incompatible con entornos de alta t.urbul.enc í.a ;

Por el contrario la estrategia se concibe como un proceso de creación e 'inno

vacíen permanentes en un marco conceptual poco estructurado y altamente diná

mico. La estrategia competitiva es un enfoque que se basa en la interrela-

ci6n de la empresa con el sector econ6mico o mercado a que pertenece. Al re~

, " / / -'\
pec t o PorteJ (24) ha perfilado un esquema que 'p e rmí t e el análisis de cada

sectox industrial o de negoc í.os , evaluando cinco fuerzas "fundamentales:

- las de los competidores actuales

- las de los clientes o compradores

las de los prov~edoies'

la amenaza de posibles sustitutos del p~~ducto

- l&s poéibies nueves competidores . , 4 •._ •

Adicionalmente considera las llamadas "barreras" para salir y entraren el



~ector irtdusttial.
1

. . 1

. ' ~ 1 2 4

El · enfoque de Po r te r es c La r amen t e unilateral al considerar que la . e~trate--"

gia de · una instituci6n se identifica exclusivamente con la furici6n comer~

cia.l. o

Además enfatiza ·l a oferta sin valorizar adecuadamente' las características de

la demanda.

(~~:l.n~enta subsanar esta última limitación definiendo la estra~égia com

petitiva CO~O aquella orientada al coriflicto que inevitableme~te se ' produce
I

en todo mercado. Considera decisiones estrat€gicas bisicas las qUf hacen a

'la mezcla de productos y a sus respectivos posicionamientos. Su co~cepción

\

es semiológica y.estructuralista: rechaza la noción "fabril" de productos

'~eemplazándola por los posicionamientos definid~s como las decodificaciones

de los productos realizadas por los mercados e En esta concepci6n la dife-

renciac!ón de un posicionamiento sólo tiene lugar en 'e l campo simbólico del

consumidor y es exclusivamente en dicho campo donde riace y ·se resuelve el

conflicto competitivo • 'La decisión estratégica fundamental sería aqu.ella

. que define. en que conflictos asignar recursos.

El enfoque de Levy permite cubrir los aspectos débiles del esquema de Por-

ter~ fundamentalmente en lo que hace al estudio de la estrategia desde la
\
\ perspectiva de la demanda. Pero sigue siendo un enfoque excLus Lvament;e

comercial de la estrategia que ignora los importántísimos impactos de las

restantes funciones en la definición de los objetivos y de las políticas

institucionales.

Tanto Porter como Levy circunscriben el estudio de los factores estratég.!·

cos relevantes al sector industrial o mercado en .que se halla inserta la em-

presa. Los ingredientes estratégicos derivados del impacto que loscontex-

tos no comerciales ejercen sobre la institución, ya sea en forma directa o

indirectamente a trav~s de su efecto en el contexto comercial~ no son adecua

mente reconocidos en este enfoque.

Pese a su significativa parcialida~ la estrategia competitiva ha . aportado

elementos· valiosos como la noción de que la estrategia es permanentemente

provisoria y superable en un círculo .con t í nuo de prueba y erro~ (aprendiza-

je) •

" La idea de un "período de planeamiento" autosuficiente, característica del·

planeamiento estratégico, ha quedado claramente superada en la estrategia

/ . . competí t í.ve , ·.t
'" ~ , ~ ' .. &

3.4.3 Los enfoques que intentan una sintesis ocompatibilizaci6n



\

.l~ El tontrol. estrat~gieo:' .Rtielfli y Sarrazin.plant~an este paradigma refi-

. r~€ndolo'al desarrollo de las corporaciones en circunstancias ambiguas.

Se sinte~izan'a con~±nuaci6n los principales elementos de este'~nfoque:

- El marco externo de la institución caracterizado por:
I

• Entorno incierto: grupos de interés público, interyención guberrlamen-

tal',' rápido. cambio t ecnol.óg í co¿ falta de v Lnformac í.én confLab le.

• Consecuentemente: baja influencia de la instituci6n sobre su conte~-

tos y caráter ambiguo de los mismos.

- El mé;lrco interno de la institución caracterizado por:

• La dispersi6n en la toma de decisiones estrat~gicas

El confli¿to de los objetivos de largo alcance

Los paradig~as existentes:

• Planificación racional: dominación, incertidumbre controlada, largo

plazo, centralizaci5n.

• Incrementación: reacción, planificación sumergida, cort;o pLazo, deseen

tralización.

- El paradigma propuesto (control estratégico) definido por:

• Síntesis de los otros paradigmas: negQciaci6n, plazos largo y corto,

descentralizaci6n controlada.

• Las estrategias no sólo se' formulan sino que también se negocian con

los grupos e~ternos. Las d~cisiones e~tratégicas se concretan a tra

v~s de un proceso de negociaci6n con el entorno •.

La ambigüedad no puede se superada definitivamente sino mas bien debe

permitírsele que se elimine por si misma, mientras la institución se

. adapta a la ambigüedad mediante ajustes satisfactorios y reiterados.

Un resultado bisico de este enfoque es la concepci6n de la estrategia co-

mo un proceso ad~ptativo, en el cu~l debe preservarse tanto como sea posible

la flexibilidad del desarrollo de las instituciones en términos del número

de alternativas viables. El vector'''viabilidad financiera" desarrollado en

1 '

nuestro enfoque, muestra una. total co~patibilidad con esta concepcí.ón del

control estrat~gico.

El control estrat~gico puede considerarse como un modelo que intenta sin-

tetizar una planificación racional normativa con una incrementación discon-

junta,. tratando de conver t Lrse en un paradigma más general que los anterio-

res y' postulando un aspecto emt.nentemente adaptable. de la insti:tución.

Mecinica del control estrat~gico:

Fraccionamiento deI modelo de decisiones en .suces Lvos cometí.dos de

corto plazo yen 'ajus t es .pe r í.ód í.co s para dinamizar objetivos en con..;.
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flicto.

- División del horizonte .decisorio · en función ,del 'gr a do de con~iabili~

.dad de la infoimaci6n disponibl~

-' Debe empezarse por seleccionar, las ' "dim.ensíones del desarrollo".
I

- DefLní.cí.ón de una "per spec t í.va de desarroLl.o" como una ser í.ejde obje~

tivos intermedios n.o confusos cons í.derando los , obj etivos y ,r~stric'ci~

nes confusos de . largo pLazo , La "perspectiva de desarrollo" s una

constr~cci6n n-dimensional a trav~s 'de la cual la instituci6 tiene

qu~ ser guiada para estar en posici6n de alcanzar sus objeti os de lar
f

go plazo.

Para,los pri.meros períodos (hasta los objetivos intermedios): el pro-

ceso de planificación tiene una mecánica similar a la de los modelos

clásicos normativos.

~ Deben distinguirse cuatro' tipos de decisiones:

. ' Control de gesti5n: control de los plazos cortos en las situacio-

nes planificadas.

• Centros no identificables de . decisiones estrat~~icas

• Conduccí.ón principal aprox ímada a ,.la planificación estratégica

• Sistema de controI estratégico: tendiente a manejar el efecto de

las fuerzas internas y externas que repercuten sobre la institu-

' c i ón , en situaciones amb1guas, hasta un punto que asegure el des~

rrollo de la . instituci6n a tono con sus objetivos ,de largo, plazo.

Procede por adaptaci6n mediante ajustes Satisfattorios (no 6pti-

mas) y reiter~dos.

2. La administración estratégica

Se apoya en una línea de 'p en s a mi en t o ~reatiyo que trata de sintetizar

el perrsamí.ento analítico de alto grado de evaluación característico del

planeamiento,con el pensamiento intuitivo basado en la generaci6n de, ide-

as sin restricciones.

Trata .de responder a un cambio que más allá de ser intenso y discontí-

nuo tiende a ser prácticamente "inesperado". Constituye una concepción

cultural integral que incorpora dentro de si al planeamiento estrat€gico.

,La idea' centrales que el' plan debe estar' sometido a r eaná.Lí.s í.s

permanente en función de los cambiasen los contextos y 't an pronto como

. éstos puedan ser detectados. ~ Pero esto IfO implica que' el plan deba' ser

.r ehecho continuamente, sino complementado' con un sistema apto para captar

' l a s llamadas "señales débiles" del contexto y someterlas a tratamiento
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decisorio.

Deben .tene r se en cuenta fundamen t a.lrsen t e r

f ".. 1'·/- Los e rectos probab. les de los cambios: en terminos de.a r e l.evanc í.á e ín.-
!

tensidad~ue les son asignables.

- La urgencia: -en términos de relación entre la velocidad de respuesta re·-·
¡

qu~rida por los n~evos hechos externos y el tiempo reque~ido para el·en
¡
!

samble de los mismos dentro de los planes
!
j

Según Ansoff (1980) este enfoque pe·rmite regular el número de cuestiones
1
I .

a tratar con los escasos rectirsos disponibles, pero manteniendo al mismoI . . . . .
t Lempo un ad.ecuado epntrol sobre la lista' completa de problemas.

El SACE (siste~a de admini~traci6n de cuestiones estrat~gicas) cubre una

falencia del Planea/ento periódico pero no 10 reemplaza sino que 10 com

plementa. El planermiento periódico sirve para especificar los rubros

principales y asegurar la coherencia entra las d í fe rente s partes de la

organización. El SACE sirve para responder en término a los desvíos que

puedan producirse debido a nuevas oportunidades/amenazas y fuerzas/debili-

dades.

El SACE implica el "morrí t oreo" constante de los acontecimientos o sea

su seguimiento en tiempo real, buscando siempre .dirigir la innovación .en

forma de minimizar riesgos y mejorar el aprovechamiento de las oportunida-

des.

Serra y Moreno sefialan que la diferencia entre planeamiento estrat~gico

y administraci6n estrat~gica no se basa en la sofisticaci6n de los planes

sino en la profundidad con que los mismos están Lnmersos en toda la organi-

zaci6n y ligados a la toma de decisiones operativas.

Administrar estratégicamente implica que la estrategia guíe todos los pa-

sos de la instituci6n y en funci6n de ella se adec6en todos los procesos

administrativos e incluso la estructura organizativa.

La administración estratégica destaca fundamentalmente:

- El tlefecto turbulencia" y su tratamiento mediante los uescenarios".-
- Los mercados decrecientes: con la consecuente valorización de la

supervivencia como ob je t Lvo y _la estrategia competitiva como técnica.

La estrategia ya no es solamente aniicipatoria (como en el planeamiento

a largo plazo y la direcci6n por objetivos) o explorativa (como el planea-

\

miento estratég.ico) sino creativa, es decir generadora de innovación, Y~

, administrada en "r.Lempo real" cone1 apoyo de las herramientas computacio-

nales.

Siguiendo .Las ideas de Ansoff se trata de sintetizar en 'el siguiente. cua-

\ .
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dro las reia~iones ~ntre la evoluti5n ¿e ·

- .La turbulencia; definida por:

Su intensidad o nivel

• La familiaridad de los eventos

La rapidez del cambio

La ·visibilidad .del futuro

- Las estrategias posibles

- Los ·slstemas de administración general:

• Desde el consenso hasta la negociaci6n

Desde las señales ."fuer·tes" hasta las "débiles"

Cuadro 3.1

RELACIONES ENTRE TURBULENCIA, ESTRATEGIA Y ADMINISTRACrON

\

Etapa!

f..oncepto

Primera

Segunda

Tercera

Cuarta

Quinta

Turbulencia

Repetitiva (1900)

E~pansiva (1940)

Cambiante (1960)

Disc~ntinua (1970)

Inesperada (1980?) ' .

..Estrategias

Estables

Reactí.vas

Anticipatorias

Exploratorias

Creativas

Sistemas de Administraci6n

General

Control

Planeamiento a largo plazo

(proyecciones)

Idem más D.P.O.

Planeamiento estratégicq

(ciclo per~6dico)

Administraci5n estrat~gica:

Planeam.· estrat. m~s SACE

. Puede apreciarse un : desfasaje notable en los países no desarrollados en-

tre el nivel de turbulencia observado y las estrategias y sistemas aplicados

en la mayoria de sus instituciones.

En nuestra opini5n este desfasaje identifi¿~ un d€ficit b&sico para el ~xito

de las instituciones y por consecuencia para el crecimiento y desarrollo· de

los países.

El cuadro anterior puede ser complet~do vinculando el tipo de crecimiento

econ6mico característico de cada etapa con los valores predo~inantes en ·l a

cultura .de las instituciones de la época (con particular .referencia a la cul

tur~. empresaria). Así puede observarse que el crecimiento"l~conó~~.cj se a ceLe . .

ra primero hasta ser globalmente expansivo, . luego pasa a ser globalmente li-

mitado y . finalmente se transforma en recesivo pero con d í.ferencLa sector í.al.;
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La ecbnoml~ 'va per~l~tido su. com~ortamie~t~ ,globil homo~€neo: .~n los 'e s t ados

.ac cuaLe.s de r e ces Lón conví.ven una mayor ia de ' sectore a estancados o en ' decre-

cimi~nto c~n algunos puj~ntes y en exp~nsi6n~
í
{
I

.1

\

\

.Para'LeLament e la cultura. empresarLa va pasando deI. predominio' de la Lnt.u í-«

ci6n al de la eficiencia. · Lueg~ ap~rece la ide~ de adaptaci6~ no 8610 de los
J

recursos y hab Ll.Ldades sLno también de . los. mismos objetivos,' metas o vecto-
\ r

!

res y políticas de la institución. La búsqueda de la 'eficien¿ia significó la
I . .

1

consideración de la administración como. disciplina científica superando la

i
etapa puramente intUitiva de los "capitanes de la industria". La noción ac-

tual de adaptación busca revalorizar la creatividad integrándola con los

métodos incorporados e1la "et apa científica".

En cuanto a la evollción desde el planeamiento estratégico hacia la

administración estraté,ica cabe notar que. las definic~o~es y planes caracte

rísticos de la primera ; etapa del p l.aneamí.ento es t rateg í.co se dan sólo a ni-

yel institución, -mi en t r a s que en los años actuales tiende a pensarse en tér-

minos de definiciones integradas a nivel de instituci6n y a nivel de cada

una de 1;t5 subunidades es t r 'at égí.cas que la componen. Así por ej empLo en una

empresa organizada divisionalmente puede hablarse de definic;iones estratégi-

cas para la empresa y para cada .una de las divisiones y de· planes es t r at ég í,«

cos para cada rina de las funciones.

'3 . 5 Roles estratégicos de la organización y la administración'

Las caracterlsticas de la organizaci6n, ta~to en lo referid~ a sus

aspectos culturales y de 'recursos humanos como en lo atinente a la estructu-

ra organizacional y los sistemas de información, configuran aspectos básicos

de la definición estratégica al mismo tiempo que condicionantes de la misma.

El carácter condicionante es más intenso en la ' medida en que menor sea el

horizonte considerado~ Algo an~~ogo puede decirse enrelaci6n a las t~cnicas

de adminis~raci6n que hacen fundamentalmente a la planificaci6n y el control

de la institución.

El componente' cultural tiene gran r-eLevancí.a en la capacidad de una

institución para definir y alcanzar sus objetivos y . para aplicar determína-

das estructuras y . sistemas • . El cambio cultural debe acompañar a los demás

componentes de la estrategia a definir, enfatizando el logro de ideas y enfo-

ques compartidos en los distintos sectores y niveles .d·é la institución •

.La estructura organizativa se identifica'inm~diatamente con :l a estrategia

.elegida. Actúa como una fuerza pero al mismo tiempo como una restricción 50-

.b .re el campo de las defin.iciónes estratégicas posibles. Así. por ejemplo el.
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lanzamiento de n1.1eVaS actividades, puede. ser incompatible' conruna estructura

exclusivamente funcional. apta para manejar 'actividades' t rad í.cí.onaLes y lnuy"

decantadas.' Las opciones pueden estar ~n pasar d~rectamente a una estructura

divisional0 'bien mantener la funcional pero incorporando como unidad inde"
I

pendiente la conducci6n del proyecto. ¡

,'Ya hemos destacado ,la importancia, es t rat égí.ca de definir cuáles Son los

recursos humanos requeridos para llevar adelante las distintas face as de la

estrategia. Esto lleva inmediatamente a plantear un "nríx" adecu do entre

capacit~ci~ interna y selecci6n externa. En el primer caso debe en~atizarse
!

la formación Lntegrada a través del planeamiento de carreras, la rotación de

func Lones yla educación metodológica, dirigida al análisis de problemas y la

toma de decisiones.

Los aspectos humanos son la clave de los retornos del planeamiento. Las

estrategias impuestas jerárquicamente o aquellas' que requieren un proceso

muy formal y estandarizado tienden a "ahogar" el desarrollo de los recursos

humanos. Una estrategia brillante que no puede "ganar el corazón" de la gen-

te que debe implementarla no es suficientemente buena. La participaci6n orga-

ndzada, la generación de consenso y el acercamiento interdisciplinado por

encima de las espec í.a Lfdades profesionales, parecen constituirse en aspectos

fundamentales de' la definición e LmpIementací.ón estratégicas. Se requiere

formar i.nnovadores 10 suficientemente flexibles como para saltar las vallas

interdisciplinarias con espontaneidad.

En 10 que hace a la administraci6n cabe destacar él,rol de la planifica-

ci6n en cuanto a su func{6n én la asignaci6n de recursos y, al mismo tiempo,

como, interfaz entre la estrategia y las restantes técnicas de adminístra-

clon. El común denominador financiero de los distintos planes se articula en

el presupuesto: una herramienta fundamental para evaluar alternativas en la

asignación de recursos. El control de gestión permite seguir los ciclos meno-

res deplaneamiento y debe ser completado, segGn el enfoque de la administra-

eion estratégica, por un sistema de monitoreo en tiempo real. También puede

destac~rse un sistema de administraci6n de recursos humano~ que brinde incen-

tivos al desempeño equilibrando los resultados Lnmedí.atos con los de largo

plazo.



, ' - 13 1- -'

r :

-4 - ESTRUCTlrRA CONCEP1'UAI. DE LA FUNCION', FIl\pJ~CIERA

4.1 Lnt roducc í ónv Grupos, de' v'ariables com~tes

4.1.1 ,Pl aneami ent o y e s t r uc t ur a conceptual
I

-La definici6n de la estructura conceptual de una disciplina vincu~ad~ al

proceso decisorio ~upone identificar las variables relevantes y las elacio-

nes 'qu e la-s articulan entre si. Pero al mismo ' tiempo el estudio , de na furl-

ción como la financiera no puede desvincularse del proceso de PlanYicación

instituci~nal que sirve de base para el desempefio de la misma e De~e insis
I

tirse que la planificación útil es la basada en la idea de "discontinuidad";

considerando las'proyecciones del pasado 8610 como elemento referencial y

enfatizando las previ.siones derivadas del análisis crítico. y del estudio '.de

los escenarios alternativos.

La siguiente es una enunciaci6n de las etapas de la planificaci6n. El

punto 3~ define la intersección del proceso, de planeamiento .con el análisis

de la estructura conceptual:

1- Oonoc ímí.ento , información e Lnves t LgacLón

2- Pronóstico de las variables no controlables (Uescenarios")

3-.Incorporación y articulación; de variab,les a la estructura lógi.co - conceE.

tual de los problemas 'a resolver. ,

4- Cuantificación

5~ Análisis de sensibilidad

6- Elecci5n del plan

El presente capítulo se ocupa de bosquejar los elementos de juicio neces~

rios para la etapa 3., abriendo ·e l camino para analizar los ingredientes

financieros de la estrategia y desarrollar el planeamiento financiero, así

como para efectuar una revisión , c r i t ic~ de los conceptos b~sicos vigentes

sobre la función financiera.

'4 . 1 . 2 Elementos de juicio para encarar la definición de la estructura conceptual

La factorización de las variables implicadas en la función financiera

debe efectuarse en función de su naturaleza y prop í edades "f i nanc i e r a s y no

en base a una clasificación contable. A, su vez a cada var í.ab Le financiera

deben t asignarse propiedades que permitan 'vincularla con los vectores finan-

cieros y articularla en las de~isiones correspondientes.

Las distintas variables definidas deben estar intervinculadas por un

' e squ ema de relaciones que les de coherencia Lnt.efna Y que" 'a l. la vez, .Íacili-

' t e su vinculación con las restantes disciplinas'. Considerando en particular

la~ deci~iones referidas a~ inversi6n, financiaci6n y retenci6nJdistribuci6n
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La necesidad de enfatizar l~ interd~pendencia entre estas decisiones
. .

'sobre la base de ~us asp~ct6s.financi~ros·comunes.

- ·La necesidad de de~lindar el alcance de la funci6n finan~i~ra respecto de

las mí.smas , r econocí.endo la participación de las restantes funciones. O'
. .

sea destaca.r las vinculaciones entre los aapec tos fí.nanc í.e ros y operati-

. vos que convergen en cada una de estas. decisiones.

El enfoque global o alternativo del capital de trabajo como una s~la
¡

·1
entidad con propiedades financieras derivadas de su estructura y que.per

¡

miten vincularla con los vectores financier6s. El capital de trab?jo debe

ser consideradó como un subconjunto de la estructura patrimonial con efec-

tos impulsores y a la vez limitantes sobre la función f fnanc í.era ,

4.11&.3 ~~;.cación de la estructura. conceptua.l de la función financiera ,en relación

c~on la -E,ropuesta de reformulación.

Un anilisis de la estructura decisoria de la funci6n fininciera debe

contemplar los siguientes antecedentes:

La" naturaleza de la funci6n financiera y sus consecuencias.

El contenido y alcance de la funci5n y los objetivos y restricciones que

le son asignables.

La definición de los aspectos estratégicos de la función financiera (tema

que desarrollaremos en el capitulo 5.5 para el contexto argentino sobre

la base del enfoque estrat~gico ya bosquejado).

El contenido y los componentes de la estructura conceptual de cada una de

las restantes funcione~, articulados sobre· una base coherente con la pro-

puesta para la funci5n firianciera.

Estas relaciones se sintetizan en el Diagrama 4.1

,- ... A



Diagrama 4.1

UBICACION DE LA ESTRUCTURA CONCEPTUAL DE LA FUNCION FINANCiERA EN RELACION CON LA PROPUESTA DE REFORMULACtON DE LA MISMA
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4'.1.4 La función financiera en relación con el t r atamfen to de las condic.lones ope-

rati~as y el anilisis de las estructura~ patrimonial y de resultados
, . I

D~e establecers~ la diferenciaci6n de los co~onentes patrimonial~s

desde el punto de vista, operativo: toda instituci~n requiere par~ su desen-

volvimiento ciertas inversiones, cuyo monto y composición derivan del tipo
, . , !

de actividad y del context;o correspondiente. Así por- ejemplo los niveles
i \

absolutos y relativo df los activos corrientes y de los bien~s de uso pueden
I
1

variar considerablemente entre distintas activídades, consíderando siempre
1

.108 niveles de asPiraciión insertos en los objetivos de la institución. Otro

tanto ocurre con la e~tructura de financiación cuyo nivel total es función

d 1 · .-« R f., 1 · 1 di· '..e as anversaones•.. er-procamente e nave e nvers i.ones se encuentra acon-

dicionado por la capacidad de financiación disponible.

Pueden est tmarse entonces monetariamente los límites o rangos operativos de I
I
I

patrimonio, lasque también pueden interpretarse como la expresión financie-

,rade los aspectos operativos.

Generalmente los límites operativos del patrimonio se definen como:

- Mínimos de cada rubro'del activo operativo,

- Máximos de cada rubro, del pasivo operativo

de al!I que la funci5n financiera se oriente principalmente a evaluar:

- El agregado de activos (operativos o no)

La reducc16n de los pasivos operativos

- El agregado de pasivos no operativos

Existen dos grupos de razones por las que la estructura patrimoni.al real

puede mostrar divergencias significativas con la resultante operativa:

- Los resultados reales con expresi6n monetaria que se van inc~rporando

al patrimonio.

- Los vectores financieros que impactan la regulación del patrimonio:

Por ejemplo: minimizaci6n de los riesgos por inflaci6n o devaluaci6n.

La Función Financiera aúna el analisis de las estructuras patrimonial y

de resultados y de las condiciones operativas con los objetivos de la insti-

tución para realimentar y "cerrar" la definición de los vectores financieros.

Los objetivos son interpretados.., y procesados para traducirlos en térmí.nos

econ5mico-financieros e incorporarlos co~o reguladores (monitores) del proce-

so decisorio.

\

A su vez los resultados econ6mico-financieros p~evis~6s y reales son'reali-

f mentados a lacoalici6n~ para la reelaboraci6n.y control de- los o~jetivos de

la misma en, general, y. de los vectores financieros en par t LcuLar ;

El estudio de las condiciones operativas y de las· estructuras patrimonial

\ '
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y de resultados compiende:

a) ta de~ecci6n y definici6n de las condiciones 6per~tivas de la institu-

ci6n j de s~ impacto en' las estructuras patrimonial Y,de resultados.

b ) La medición de los Lfmí.tes operativos de la es t ructura pa t r ímoní.a L,
I

Aqui se originan las 'variables par~ial o indirectamente ~ontr~iables

por la Func.Lón Financiera (por ejemplo: nivel 'de s t.ocks ) , que [t ambfén

pueden definirse como la suma de una variable no controlable or la

Funci6n Financiera u operativa" (nivel operativo de stocks) y e una

varLabLe controLab Le por la Función Financiera (inversión adifional en
!

stocks).

e) El estudio de la estruct~ra de resultados (flujo de fondos) incluyen-

do:

,Los riesgos financieros que hacen al logro de los resultados

(volatilidad; vulnerabilidad)

Los costos financieros tradicionales (inter~s) ,y no ~radicionales

(correcci6n monetaria sobre activos y pasivos monetarios) que compo-

nen los resultados

- La medición de los límites operat ívos de laestructur.a de resultados

d) La determinación de las relaciones entre estructura de resultados y

estructura patrimonial.

e) Como resultado de los puntos interiores derivari:

-.Los elementos de juicio necesarios para concretar la especificaci6n

de los vectores financieros.

- Los cambí.os a introducir y/o inducir en la estructura patrimonial

para mejorar el nivel y estructura de los r e suLtados esperados y

disminuir los riesgos financieros, por ejemplo: para optimizar la

relaci6n: rentabilidad/riesgos.

En cuanto a la definici6n de los riesgos financieros, del negocio, etc.

debe' destacarse que los mismos surgen del impacto de los contextos en el

marco interno de la institución, constituido por los objetivos y las estruc--
turas patrimonial y de resultados. Es el impacto probabLe. de las variables

macroecon6micas sobre dichas estruccuras el que genera los probables riesgos

que pueden recaer sobre la instituci6n. La definici6n y ponderaci6n de 10

que significa' cada riesgo siempre'debe efectuarse en función de los objeti-

vos de la instituci6n.

La interrelación entre resultados .operati~os y, f í.nanc í.eros pueden ejempl!

ficarSe examinando la influencia de la gesti6n comercial en la financiera, a

través de las políticas de plazos de venta y compra.



No:' conviene financieramente ·otorgar descuentos por pronto pago 'que exce-·

dan el costo alterriativo de f ínancLací.Sn , Siempre desde el punto de vista

I
financiero el l!miteé~taria dado por la necesidad de redücir el giro ~on

!

menor riesgo por .íncob.rab Les ,

Conviene pagar antí~ipado a los proveedores para.obtener d~scuentos
I

cuando la tasa' de é~tos supera el costo de financiación alternativo (gene-

ralmente bancario)~IEl limite financiero estA dado por la~ restricciones

de liquidez. I
I

...lUna interpretación err,nea de los presentes factores puede llevar a plantear

en un plano exclusivam~nte comercial enfoques de m¡rgene~ de utilidad o volG

menes de actividad, curndo.e1 problema reside en los efectos de las políti

cas comerciales de P1ajOS sobre los resultados financieros.

Diagrama 4.2.

REU~CION EN1'RE ESTRUCTURAS PATRIMONIAL Y DE. RESULTADOS EN LO REFERIDO A RENTABILI-

DAD

Estructura de resultados Estructura patrimonial

Margen de contribución

<:

~
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neto
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Rotación ..... ...-!

t
Rentabilidad sobre Capital de
trabajo o Capital propio en giro

empleados
t-Activos fijos

~~/
{ ,..". Rentabilidad sobre el capital

total empleado

4.1e5 Roles inmediato de la Funci6n Financiera en relaci6n con las estructuras pa-

trimonial y de resultados

A nivel operativo la Funci6n Financiera selecciona las alternativas de

financiación e'inversión que contribuyen al logro de los vectores financie-

ros,' actuando dentro de los límites definidos por los objetivos y las condí>

ciones'operativas de la instituci6n. Se déduce entonces ~ue:

- En "el corto plazo la Funci6n Financiera s610 hace al ajuste y optimiza-

\

ciónmanejando muy parcialmente la dimensión y composición de inversiones

y financiaci6n~ dado' que los mismos vienen da~os en gran p~rt~ por el

fenómeno operativo y los objetivos de la institución.

-En un pLazo mayor la Función Financiera hace a La or'Leutací.ón o d.í recc í.ona
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miento y a la evaluación para la definición cualitativa y cuanti~ativade

las Lnver s Lones ry la 'fin:anciación, dentro de los vectores financieros' ';/

las políticas financieras vigentes.

t.l

La Función Fín.anciera si.empre está comprometida con la viabilidad de la

institución sea cual fuere el pLano o plazo desde el que' se la examine.

Ampl Lando lo. indicado podemos definir que el rol inmediato de la Funcí.ón
I

Financiera en r eLacLón COt1 las estructuras comprende: I

Ajustar el nivel y composición de Los . activos operativos y financieros
1

considerando la l~quidez, movilidad y exposición en función de lqs volúme
!

nes actuaLes de actividad , así como la rentabilidad sobre el c~pital de

trabajo neto empleado.

_... Ajustar la financiación para la estructura de· liquidez e inmovilizaciones

exdscentes ,

El rol m.ediato de la Función Financiera incluye a su vez:

.- En cuanto a in,movilizaciones:

- El dimensionamiento y or~entación de la búsqueda ,participando en la

definici6n de los montos y clases de inversi6n

- El análisis de las financiaciones alternativas de las nuevas Lnversí.ones

y/o el de la capacidad de fLnanc Lac í ón que puede es t fmuLa r nuevas

inversiones.

~a evaluaci6n de la rentabilidad de los proyectos

- En cuanto al capital de trabajo: su asignaci6n a operaciones y a

inversiones financieras def í.nLendo específicamente:

- Para el capital de trabajo operativo: la inversi6n por producto

- Para las inversiones financieras: el tipo especifico de inversi6n.

Ambos roles se ejercen dentro del marCo de los vectores financieros y

através de la aplicación de las políticas que hacen a los orígenes y

aplicaciones del flujo de fondos.

4.1.6 ,Grupos de variables que componen la e§tructura conceptual de la Funci6n

Financiera

La estructura lógica de ,la Función Financiera puede interpretarse en

términos de:

Componentes externos: no controlables por la institución. Hacen al

'contexto financiero.
1,

-~omponentes internos: controlables por la instituci6n"
,- -.- &

,Los componentes externos': definidos por las expectativas sobre el' contex--

to financiero que se ubica como, interfaz errtre el contexto económico general
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y 'la Lns tLtucLón , Tiene un car'ác t er condici.onante e,.i mpu l s o r a la vez , 'Y ', se

inserta en la estructura decisoria, ' a · través del pronóstico de las va r í'ab Les

no. controlables por la instituci5n.

Los componentes internos: referidos a 'l a s decisiones que afectan inver
I

sión y financiación en el sentido amplio de las mismas y destacando la~ inte--

rrelaciones entre amb9s tipos 'de decisión,. Los aspectos financieros de estas

decisiones se insertan en la estructura d~cisoria de la Función Financjera a

través de las variables controlables por la nrí.sma , Del análisis de la res-

tantes funci9nes surgen los componentes operativos de las decisiones ,e in-

versi6n y financiaci6~, que se traducen en variables controlables dentro' de

cierto rango por la "instituci5n pero solo parcial o indirectamente controla-

bIes por la Fu~ción Financiera (restricciones para. la misma)6 Dentro de los ,

componentes internos se ubica el análisis de la estructura patrimonial con-

sider~ndo movilidad~ flexibilidad y exposici6n a los riesgos; de a111 surgen

subconjuntos tales como el capital de trabajo o el capital propio en giro.

En el caso de los componentes internos en necesario profundizar el

análisis a efectos de establecer la participación de la Función Financiera

en el comportamiento y determinación de las distintas variables controlables.

Surgen así:

Las variables contro¡ables por la Función Financiera; por ejemplo el tipo

de inversión financiera para los excedentes de -fondos.

- Las variables s610 parcial. o indirectamente controlable~ por la Funci6n

Financiera. Son aquellas variables que afectan aspectbs econ5mico - finan-

cieros pero que , .en el corto plazo, se hallan dominadas por:

- Las condiciones operativas de la institución y/o

- .Los objetivos derivados de la· coalición política

Por ejemplo: niveles mínimos 'de liquidez; niveles máximos de endeudamien-

to y riesgos financieros; proporción de gastos fijos respecto de las ven

tas; etc.

Se trata de variables susceptibles de cierto control por la Función Fina~

ciera pero en forma indirecta y diferida a través del pr~~eso político y

de la obtención de resultados. Tafubién se las identifica como restriccio

nes de la Función Financiera.

Ar t Lcu Lac í.ónt la relación entre los componentes externos e internos se

opera 'en la reLac í.ón con las variables implicadas en la Función Financiera.

"I'enf.endo en cuenta los \rectores ' ;:Í-,i nan c i e r o s pueden def í.n í.rse y asignarse

propiedades financieras tanto para las variables control~bles como para las

, ,~.
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no cohtrolables por la instituci6n. La interrelaci6a de lis ~ariábles finan-

c í.e ras en ,las d í.st í.ntas situaciones dec í sor í.as y el pronóstico del comporta-

mí.en t o de Las variables no controlables permiten derivar los" probabLes r e sul>

tados econ6mico - financieros. Estos resultados deben ponderarse en funci6n
I

de los objetivos y restricciones de la Funci6n Financiera y medirs~ por su

contribuci6n ~l logro'de los vectores'fin~ncieros. De estos result~dos debe

realimentarse el an~li~is de las variables controlables por la Func·6n Finan-

ciera,hac.iéndolo extensivo en caso necesario alas restantes varia les con

trolables.por la instituci6n. La articulaci6n de las relaciones Jntre las
I

variables no controlables, parcia1mentes controlables y controlables requie-

re lntrod,ucir el· concepto de operador financiero: esto es los indicadores

necesarios para evaluar las alternativas de dec í s í.ón respecto, de las ~?aria-

bIes controlableso

Para las vari.ables no controlables por la Función' Financiera debe efec-

tuarse el pron6stico de los valores. Para las restricciones deben cuanti-

ficarse los valores probables. Para las variables controlables deben efec-

tuarse los cálculos de su incidencia en los resultados en func:L.onde los

pron6sticos de las variables no controlables y la cuantificaci6n de las res-

tricciones. El análisis de los 'distintos resultados permitiraelegir el valor

más adecuado para las variables controlables.

4.2 Análisis de loscomE5::-nentes de .la estructura conceptual. El contexto financie-

ro.

Los criterios para la subdivisi6n y anilisis de lós distintos contextos

as! como para la ubicaci6n especifica del contexto financiero ya han sido

introducidos en el Capítulo 2.1.1 ,al tratar el marco externo real de las

instituciones en contextos turbulentos. SineDlb·argo algunos conceptos requie-

ren un mayor desarrollo. para poder definir con razonable precisión la estruc-

tura conceptual de la Funci6n Financiera.

En primer lugar debe énfatizarse que el contexto financiero adem¡s.de

ejercer un impacto directo sobre la instituci6n via Funci6n Financiera tam-

bién ejerce otros impactos que recaen sobre las r e stantes.... funciones. Estos

impactos indirectos surgen del efecto ,que las varia~les asoc~adas al contexto

financiero ejercen sobre los restantes contextos y, por consiguiente, sobre

las restantes :" funciones. Así 'po'r ej empLo e las demandas a nivel mercadoco-

rrespondientesa determinado sector económí.co no sólo respo,?den a variables

económicas ,"reales" tales como, el. p rec Lo deI, produc t o o el' salario real 'del

consumidor, sino también a ,variables financieras como la tasa de interés,
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particul~rme~té para lbs biene~

versiones financier~~:·
. :

Puede entonces identificarse relaciones' "horizontáles" entre el contexto

f fnanc í.e r ovy los . c on t ex t os comerciales, tecnológicos, de recursos humanos ~.)

"et6. Las variables· financieras .como la inflaci6n, devaluaci6n, tasas · de in- .

terés, etc. 110 sólo actúan directamente sobre la Función Fi.nanciera de la

1

·i n s t i t u c i ón sino que t ambí.én ejercen un considerable impacto sobre ]08 res-

tantes contextos o De la misrna forma la Función Pf.nancLera se interrelaciona
I

con las restan.tes a través de los correspondientes vectores f Inanc í.e.ro s , En
1
I

'c on s e cu en c i a puede af í.rmarse que el ' contexto financiero ej erce una] amplia

función interfaz entre los contextos generales, tal como el económico, y la

institución. El carácter amplio dé dicha interfaz multiplica sus efectos

como factor condicionante e impulsor.

El contexto financiero puede ser considerado como un subconjunto dentro

del contexto econ6mico, referido a variables tale~ como: precios de los dis-

tintos factores y niveles (agro - industria - mayoristas - minoristas - etc.),

tarifas t tipo de cambio, tasa ' de Lnte r é s , etc. Al' contemplar las relaciones

y evoluci5n de las distintas variables que integran el contexto financiero,

deben indentificarse las modificaciones entre los precios relativos que afec-

\ tan los distintos componentes de la estructura de resultados de la institu-

ci6n: precios, costos directos, salarios, otros gastos fijos, etc •

. Las variables que componen el contexto financiero se identifican con las

políticas monetaria, crediticia y cambiaria, pero también ejercen importan-

tes influencias sobre los denominados s~ctores "reales" de la economía: afer

ta y demanda productiva, área laboral, sector público y sector externo.

La inserción del contexto financiero en la estructura decisoria de la

Funci5n Financier~ se opera a partir de la generaci6n de las expectativas

económicas que se traducen en términos del pronóstico de las variables econo-

micas no controlables por la instituci6n; es decir que se procesan las expec-

Dados los pronósticos de las series macro financieras tales como:

'di chos pronósticos para analizar y simular las decisiones .que afectan los

macro relevantes. Dichas variables son a su vez incorporadas al análisis y

, . - " &

tativas económicas generales para obtener el pronóstico de las variables

En s·íntesis: la Función Financiera procesa las expectativas económicas para.

simulación de las decisiones.

obtener los pronósticos de las variables macro financieras y luego utiliza

.d í.s t í.ntos aspec t os financieros" de la institución.
. I .
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Inflaciones: que afectan.pr~ciost costos'directos, gastos fij~s~.·

tarifas etc.

Devaluaciones: que afec~an distintas divisas y' no .8610 el valor del"

dóLar ,

Tasas,de'inter~s: ~obradas y pagadas para cada tipo de financiaci6n

factible, surgen dos tipos de relaciohes:

a) Entre los valores de las distintas variables macro para unlmismo

periodo. Cabe aqui'identificar la dispersi6n del pron6stico. de cada
1

variable en el periodo considerado y, consecuentemente, la¡disper~
. !

si5n del pron6stico de la ~elaciones entre las distintas v~riables

para el·mismo período.

b) Entre las series de las distintas variables macro a través de perío

dos sucesivos. Cabe ahora identificar las variaciones de las relacio

nes entre las series de variables; por ejemplo: ·en que momento las

tasas de interés pasan de ser mayores a menores que el nivel de ín-

flación considerado. 'Surge entonces la estimación del sentido y la

cantidad probable de puntos de inflexi6n en las rela~iones entre va

.rLabLes ,

La dispersión de los pronósticos del tipo a) para los períodos inmediatos

. al considerado se vincula con las' decisiones financieras de gesti6n pudiendo

no llegar a afectar elplaneamiento firianciero.

La dispersi6n de los pron6sticos del tipo b) para un nGmero suficiente de

periodos afecta indefectiblemente el planeamiento financiero. La existencia

" .
de puntos de inflexión en las relaciones entre las variables macro puede

incluso' alterar la estrategia global de la instituci6n en la medida en que

afecte sensiblemente los aspectos financieros de la misma. Así por ejemplo

.un cambio en las relaciones .entre tasas de interés y valorización de los

inventarios puede modificar el nivel conveniente de los mismos y, consisten-
---.

temente, el ~nfasis asignado al objetivo de incrementar la participaci6n de

mercado •.

Queda entonces definido que el análisis financiero, 'básico para el'desarro

110 de la Función Financiera, debería asenta~se sobre buenos pronósticos de

las políticas macroeconómicas gubernamentales y del comportamiento de las

variables macro financieras que' derivan de las misma.

En contextos de alta inflación e innestabilidad tiende a acentuarse el

.gcado de dificultad para e L"pronóstico de las variables 'mac'ro , lo que a su
¡ . '. '" ~ , ~.,. '"

vez actúa elevando el grado de incertidumbre sobre las relaciones entre. las

variables y sobre los puntos de "giro" o inflexión entre las mismas.
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El grado de Lncertí.dumbre impacta a .su rvez en el horizonte' dec í.sor fo," redu-

cLendo la posibilidad de efectuar LnmovdLfzacfones como. las que sue Len requ!:.

rir muchas .de las inversiones' p roduc t í.vas,

Cabe recordar aquí:diversas recom~Iidaciones del Instituto Argentinóde Ejecu-

.tivos de Finarizas·acerc~ de la neceSidad de manten~r políticas econ6micas

coherentes'a 10 largo del tiempo, evitando los cambios pendulares y frecuen~

I
tes que zeducen considerablemente el campo de las inversiones fac t LbLes •

. La alta inestabilidad y las cambiantes po Lf t fcasjnacroeconómí.cas ' también

I
afectan sensiblemente las posibilidades de financiación. I

'/

Al respec.to cabe mencionarla recomendación de 1984 del Instituto Argentino
!

de' Ejecutivos de Finanzas'acerca del "Aporte del estado a ·un mercado de capi-

tales para.el sector privado"; cuyo punto 1 define: "Inforinar los datosma-

c roeconénd.cos esperados y presupuestarios por períodos más extensos que el

anual, que posibiliten a los operadores económicos" efec tuar proyecciones

adecuadas" 8 También debe destacarse aquí el estudió de E~ Pendás y D. de

Pendás: IItD·e la inflación al aut.of fnanc í amí eut.o" donde se sostiene que:

La inflaci.ón deteriora los ca.nales de trasnformacióndel ahorro en

inversión de modo tal que aunque el ahorro aumente en una economía infla-o

cdonarLa , no necesariamente se consí.gue aumentar la 'capa'cidad de producir

más bienes.

La dinámica. misma del proceso inflacionario conduce a distorsiones en

el mercado de. bienes, mientras que en los mercados financieros las altas

tasas de inflac16n dificultan su predicción, de modo tal que los rendimien-

tos reales de los activos y pasivos financieros se tornan inciert~s.

También debe mencionarse el rol de compatibilización de la Función Finan-

ciera en relaci6n con los efectos del contexto financiero sobre las distintas

funciones de la instituci6n. As! por ejemplo: una carda en la tasa de inter~s

del mercado puede afectar favorablemente la demanda dirigida a la empresa ~

generando consiguientemente mayores requerimientos de 'capital de trabajo en

terminos de inversión en la cartera de .deudores.· Pero-paralelamente se genera

la conveniencia de invertir en activos no monetarios (bienes de. cambio por

ejemplo) lo que t ambLén-orí.g ína mayores r equer ímf ento s de vcap í t a L de' trabajo.

Corresponde a la Funci6n Fin~nciera efectuar el an¡lisis y compatibilizaci6n

de ambas posibilidades en función de la rentabilidad y los restantes vectores

financieros. A la función comercial corresponder§ evaluar el impacto de las

maxo res ven.tas en las' metas "comerciales perseguidas. La rdec'Ls í.ón final lógi-
. '.,. ". 1 " ~ , ~ "__ • • " •. _ .... •1'".

camente no es ni comercial ni financiera sino que se inserta en la intersec-

ción de ambas funciones.
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"éntr~"firianciacióné Lnve r sí.ón ,

4.3.1 Conceptos amplios de inversi6n y financia~i6n
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Int~rrelaci6n

\

'Alas efectos de nuestro razonamiento consideraremos Lnver sí.ón a' toda 'J

aplicaci6n patrimonial de fondos, independientemente de que los activos in-

volucrados sean corrientes o no corrientes, operativ~s o no operativos •. De

la misma forma consideraremos financiación a toda fuente u origen ~e fondos

ya sea que se encuentre ligada c6n la autogeneraci6n (utilidades)~ con el·
I

endeudamiento o con la provisi6n de, capital propio externo~ I
I

Este"enfoque no elimina la clasificaci6n en activos y pasivos co~rientes
I

y no corrientes, 'de suma, utilidad para pautar las restricciones financieras

al crecimiento de ·diversificación de los negoc í.os existentes y para evaLuar

los impactos derivados de los' fenómenos monetarios • Dentro de Las inversio-

nes y financiaciones es fundamental identificar los ~omponentes monetarios,

,dedido a que los mismos se encuentran instantineamente afectados por la 1n-

flaci6n generando las consiguientes p€rdidas o g~nancias (correcci6n monera
1€>

ria) según .se trate de activos o pas ívos ,

4.3.2 Asociación 'entre financiación O' inversión

Todas las decisiones que implican un incremento de los activos totales de

la instituci6n (sean los nuevos activos operativos o financieros), conllev~n

su correspondiepte financiaci6n vía resultados, endeudamiento o capital. De

la misma forma toda disminución neta de los activos totales va asociada a su

correspondiente aplicaci6n de fondos via distribuci5n de utilidades, cancela-

ci6n de pasivos o reintegro del capital.

Las decisiones que no aumenten o disminuyan el monto total de los activos

implican cambios en la composición de los mismos y/o en la de su financia-

ción. Así por ejemplo: la realización de un activo genera fondos (financia-

ción) .que se aplican a la inversión de otro activo (aplicación). O bien la

incorporación de un nuevo pasivo (financiación) permite cancelar un pasivo

existente (aplicación).

Si consideramos por, ejemplo el ciclo opera~ivo de una empresa vemos que

constituye también una sucesión de orígenes (ventas y cobranzas) y aplica-

,.¿iones (compras y pagos), donde los fondos est§n desfasados entre si en el

tiempo. Por 10 tanto se requieren una serie de decis~ones complementarias

par-a ob~ener los fondos faltantes o aplicar transitoriament'e los 'fondos e~ce
'. ~ , .~ '00 .. • o,' • - A."

dentes.

t,l .' ....-_~......-
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Tanto las decisiones que involucian incrementos·o dism~nu~iones del patri

monio como aquellas que. afect.en su composicíónimplican modificaciones· que

hacen no 8610 a la rentabilidad. sino a·variables financieras de la :institu-'

. ci6n (liquidez, solvenciá t rie~g~, etc.). Estas variabl~s se hallan viricu
I

ladas con los distintos vecto.res financieros y, conaecuentemente c : con. los

aspectos.financier~s.de la estrategia •.

Por otra parte los . mercados f í.nancí.e ros sumamente limitados e ím.perfectos

correspondientes a conte~tos de alta inflaci6nactGan:

- Restringiendo la autofinanciación:

• Por falta de utilidades reales autogeneradas

Por falta de aportes de capital propio externo

-- Circunscribiendo las fuentes y montos de end.eudamiento aplicables a

determinadas inversiones:

• Por la escasez y selectividad de loscr~ditos disponibles

• Por los ya hab LtuaIment.e altos índices de endeudamiento de la institución,

que tornan inflexible su posici6n financiera y le dificultan incrementar

sus pasivos.

Se concluye que existe una intima asociaci6n entre financiaci6n e

inversión y de ambas r espec t o :de . los aspect.os financieros Lnvc-Luc rados en

los objetivbs institucionales.

Por 10 tanto es indispensable considerar s Lmul t áneament;e las opciones de

inversión, financiación y dividendos, evitando separaciones artificiales que

no se corresponden con la naturaleza de la Funci6n Financiera.

Puede ser conveniente·diferenciar los instrumentos de análisis a efectos

de una mejor comprensi6n y manejo, pero las decision~s que afectan aspectoS

financieros' deben ser evaluadas considerando las perspectivas de financia-

ción, inversión y eventualdistr-ibución de utilidades, aplicables a la co-

rrespondiente situaci6n decisoria.

4.3.3 Orígenes y aplicaciones de fondos y sus relaciones con los objetivos ~nstitu

cionales.

El siguiente cuadro.4.1 permite resumir los distintos grupos de orígenes.

y aplicaciones de fondos, asociando cada urto de los mismos con los objetivos

correspondLentes de la institución. Dicho cuadro permite sintetizar la íntima

conexión entre las fuentes de f í.nancLac í.ón (orígenes de f ondos): y las inver-

siones (aplicaciones de fondos), Aceptando Los "concep tos .ampLí.os de in'ver-

sion y financiación resulta que todo origen'de fondos se transforma en algu-

na aplicación, y, recíprocamente, que toda aplicación de fondos proviene
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de algún origen de los mismos w

La liquidez có~stituye la variable de conexi6n entre 'l os origenes .y ·las

\
\

. . o

I

aplicaciones: a ella convergen los distintos orígenes de '·f ond os . yd/e ella
!

emanan 'Las 'distintas , .a p l i ca c i one s . Por ·consi.guiente la identificación de

cada 'or i gen" con cada . ~plica'ción puede o no ser posí.b Le , En muchos casos se
' ·1 .

opera ' una medí.a t Lz ac í.ón a través del .f Luj o de fondos que impide corr'e Lací.o-
. ¡ .

nar directamente oríge¡es con aplicaciones determinadas. Así 'por ejemplo los

distintos orig~nes de ~ondos pueden ir gen~rando liquidez para l~egoJ en una¡ .
I

segunda ·etapa, derivar~e hacia determinadas aplicaciones. En 6tros' casos la
. l · · ' .
. . I .
identificación es perfTctamente clara: se liquida una inversión cuyo produc-

to se aplica a canceltr una deuda o . bien se contrae una nueva deuda cuyo

monto se deriva de inmldiato a generar una inversión realizable.

I



Cuadro·4.1-

l"

ORIGENES y APLICACIONES DE FOrIDOS VIl~CULADOS CON LOS OBJETIVOS DE 'LA INSTITUCION

ORIGENES· OBJETIVOS
¡'

Rentab í lLdad real ~ pondera
da por los riesgos inher·en
tes a la acti.vidad

- Rentabilidad real (a)·
- Utilidad operativa

·Resultados financieJ;os
.-. Tradicionales
- No tradicionales: efectos devaluatorio,

inflacionario , __e_t...c_. _
w-No sóbr~p'asar eliv~l~

- Endeudami,......e_n_t_o ' ....-_...... x,·-i-m-o-d_e.-.-r-ÁC~....,..,,_f};~,J~~S~é!tE;E!:ad~
Realización de inversiones 7
-Financieras Supervivencia I

- Operativas Crecimiento
- Capital propio externo (a) No sobrepasar el nivel mi-

- Los mismos socios ximo de riesgos aceptado~

-'Otros socios Mantener el control de la
- Acciones preferidas instituci6n
- Acciones ordinarias

AP'LICACIONES

Crecimiento

- Di.v1dendos (b )

- Cancelaci5n de deuda
Reintegro del capital propio (b)

- Viabilidad financiera
- Inversiones realizables
- Cobertura de riesgos financieros

(exposiciones a la inflaci6n, devaluaci6n, etc.)
- Inversiones oper~tivas

- Crecimiento del capital de trabajo neto
aplicado (siempre que el mismo sea pos!
tivo) y/o
Crecimiento del capital propio en giro
aplicado (e) (siempre que el mismo sea positivo)

- Nuevas inmovilizaciones
- Tangibles
- No tangibles

Compensaci6n econ5mica de
____~ ..__ los~oI?ietago~_ ..__.. _,,_._

No sobrepasa.re) nivelmá
x írno ... de·. ries_~_~act:EEado •.__
.Superv í.venc í.a

\

Aclaraciones:

fa) Estos orígenes de fondos implican crecimiento del patrimonio neto.

(b) Estas aplicaciones de fondos implican reducciones d-el patrimonio neto.

Ce) El capital propio en giro aplicado a una actividad específica o al desenvoLví.-r

miento general de una instituci5n se define como:

Capital de trabajo neto aplicado + Acti~~s no corrientes realizables

- Pasivos no corrientes

También puede definírselo' a partir del cap í.taI total o patrimonio neto de la

instituci6n: Capital total empl~ado - Activos fijos.

r :
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4.3.4· La emp·resa. com.o un ·"fondo. común" de in.'lersíones en projtectos.

Redefinici6n'yampliaci6n del concePt~e

Suele aceptarse la condición de independencia del riesgo por la cu4l el

valor de mercado de un proyecto no depende de 'la e.mp.resa que .10 ab sorve,
\ .

(Pagué y La11, 260-269. En consecuencia la empresa puede se~ concebida como

un "fondo común" de inversiones en proyectos (por anaLog La ' con los fondos
. ¡ \

. comunes de inversiones¡ en valores 'mobiliarios), siendo simpl:ement.eel valor
. . l. .

¡

total del fondo la suma de los valores actuales netos de los proyectos.
1
I
1 ..-

Este planteo tiene jn comun con nuestra reformulación los conceptos

amplios de inver~ión Yide financiación así como la necesaria asociación entre

los mismos. Sin embargJ acepta implicitamente-la existencia de mercados per

fectoscon valuación 1e la empresa vía cotizac~ón bursátil y la existencia

de un objetivo Gnico dr opt~izaci6n de las gan~cias de los accionistas.

Por otra parte la condici6n de independencia de riesgo implica que el

:r'lesgo de una oportunidad de inversión y la consecuente decisión, es indepen-

diente del riesgo ~signable a la estruritura de activos ya existente en. la

empresa o a la de otras oportunidades de inversión. Entendemos que esta pro-

posición se ve f ue r t emen t e limitada en la medida en que el riesgo de una

oportunidad de inversión depende en alta medida de su f í.nanc í.acífin y ésta. a

su vez J es en cierto grado función de la estructura patrimonial de la insti-
,
t~ci6n que asume el proyecto.

Para compatibilizar la idea del "fondo común" con nuestra reformulación

deberla introducirse la evaluaci5n de cada proyecto en t~rminos de sus proba-

.bIes efectos en los distintos vectores financieros: rentabilidad integral;

flexibilidad financiera; solvencia; riesgos financieros porexposi'ción; ries-

gos por volatilidad y vulnerabilidad.

La yuxtaposición en una misma empresa de varios proyectos no es enconse.cue.!!.

cia d í rectamente sumable, sino que requiere un análisis ponderado de los

resultados y la estructura patrimonial proyectados en función de los distin- .

tos proyectos cons í.derados , La empresa como un "foildócomún" de inversiones

en proyectos tendrá entonces el valor que derive del análisis multidimensio.-u

na! asociado a los distintos vectores financieros. Este concepto puede am-

pliarse a las distintas instituciones en"la medida en que todas desarrollen

"proyectos" con implicancias financieras que pueden ser ponderadas en rela-

ci6n con los vectores financieros. \
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4.4 El.capital de tra~ajo"~o~o 'variable fináncier~

4 •.4.1' S~oncepto e implicancías

Por contrapo~ici6n co~ el enfoque tradicional qu~ desagrega el: capitar de

t r'abaj O, en. sus elementos componentes y procede a' es tudLar por separado. la

admí.ní.atracífin de cada uno de. los mismos, el enfoque' a Lt e rnat í.vo consiste 'en

consider·arlocom.o una sola unidad y,consiguientemen,te, corno una variable

I
económic9-financiera. El capital de trabajo pasa entonces a ser un $ubconjun-

to de la estructura patrimonial al que . pueden adscribirse propiedades que
I

afectan la. im'pulsión y limitación (restricción) de la Función Filtlanciera.
i

Este en-foque puede aplicarse tanto a la aceptación bruta como a La :neta del
\

capital de trabajo.

Las propiedades financie.ras dependen a suyez de laconfLgurací.ón del

capital de trabajo en cuanto a ~u nivel relativo y su estructura o composi-

c1ón y surgen de vincular estos aspectos con la forma" en que los mismos afec-

tan a los veetores financieros de la institución. El capital de trabajo con-

s Lderado como restricción hace no sólo a la rentabilidad y a la liquidez.

sino - que t.ambí.én afecta subs t.anc La Imente las posibilidades de crecimiento.

El problema cen.tral es la así.gnací.ón de un recurso escaso, representado por

el monto del capital de trabajo neto disponible, en forma d.e optimizar el

aport.edelmismoa los vectores financieros. Los conceptos instrumentales

aplicados son el cálculo marginal y el concepto ampliado (incluyendo riesgos)

del costo marginal del capital.

4.4.2 Vectores financieros y relaciones del capital de trabajo con cada uno de los

mismos.

l. Rentabilidad

Puede enfo~arse como el nivel relativo de los resultados· netos inclui-

dos cargas fiscales y resultados por inflaci6n. El nivel relativo de los

resultados se establece comparando con la respectiva inversión.

Considerando los incrementos o disminuciones 'del capital de trabajo neto

como variable controlable pueden identificarse tres aspectos:

El nivel relativo de la variaci6n: por c9mparaci6n con la variaci6n de

las ventas o ingresos brutos.

La estructura de los activos y pasivos corrientes que componen el capi-

tal de trabajo en cuanto a:

Laexposici6n a"la ióflaci6n
l· .

, ...-.
- Otros aspectos identificables en forma directa 'e inmediata con la com

posici5n del capital de trabajo y conIa incidencia en los resultados.

Por ejemplo: proporci6n de deudores con alto riesgo de cooranza.
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Ante cada posib..f l Ldad de Lnc r ement á r ie L capital, de' trabajo' .debérá comparar
. ,

~'e: -el r e t.órno .variable con la LnversLón varí.abLe requerida. El retornova.ria
I

I
ble está definido por el 'incremento en la cont rí.bucí.ón marginal total! deduci

!

¡¡ .
1
I
I

\
!

das ~a~variaciones en ~os resultado~ por inflaci6n.

Esto implica adoptar fomo regLa de decisión el :cá LcuLo mar gí'naI .ycomo con-
\ .

rado del mismo).

cepto ~lave ~1 costo marginal del'capital (en lugar del costo' promedio ponde-
I \

:
I

1
I

En la búsqueda de, optimi.zación de la rentabilidad por lo referido al
j .

• ,1
capital de trabajo de,e tenerse en cuenta que el concepto relevante es la

max.ímfaac íón del resultado neto final. Por 10 tanto no debe tenderse a extre-

mar, el uso aislado de Iinguno de los siguientes conceptos:

Inversión en activos no monetarios en lugar de activos monetarí.os

Endeudamiento en pasfvos monetarios

Obtención de una expos í.cLón favorable (negativa) a la inflación,

También debe observarse que la rentabilidad en condiciones no inflaciona-

rías puede obtenerse directamente por adicionar a la suma .de los ingresos

netos la diferencia entre ~l valor final e inicial de la inversi5n.Pero en

condiciones inflacionarias deben considerarse los siguientes conceptos:

8. La medici6n a moneda constante: definiendo el concepto de valor del dine-

\-
ro en el tiempo mediante una tasa de descuento. Dicha tasa involucra un ni

ve! de liquidez casi inmediata y un nivel de riesgo casi ,nulo y debe apli

carse también para medir la evolución del valor de la inversión en condi-

ciones no inflacionarias.

b. El ajuste monetario: correspondiente a la tasa de inflaci5n

c. La medición de la rentabilidad real bajo inflación: Lncorporando elconceE.

to de incertidumbre. Los ,ingresos é sperados y el valor de -la inversión al

final del período pasa~ a ser expresiones a Leator í.as y no pr ede t e rmí.nadas ,

El ajuste combinado de los factores a. y b. debe ser comparado con la tasa

de costo de oportunidad .real (deducido el impacto inflacionario) de los fon-

dos.

La exposici6n a la inflaci6n puede definirse como la ausencia de aptitud

de un medio de inversión para proteger se, total o parcialmente, del efecto

inflacionario sobre su val.or nominal. O,----en forma' más generaL, como el grado

de variabilidad a que se ve sometido el valor real de un concepto patrimonial

a través del tiempo. En el concepto vertido laexposi¿i.on a la inflación fo r

I ma parte de la rentabilidad (ajuste monetario) .a~ igual que La tasa de des-

cuento y el efecto de la incertidumbre. De allí que pueda hablarse también

de un concepto de rentabilidad real o integrai, por vopos LcLón a quienes p·r!:.
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fieren. t ratar la exposí.c.Lón a· la LnfLac Lón vcomo un. vector Lndepend í.en t e ,

I

2. Liquidez.: considerandolo~ incrementos o disminuciones del capit~l d~

trabajo neto corno variable controlable, puede identificarse la .reLací.Sn

entre Los mismos. y La estructura de· capLta l.Lzací.ón ex í s t ent;e o p~oyectada

!
y puede ~cotarse el impacto en la liquidez asociado a cada alternativa.

I . . ..
edí.r noEl .analisisde' la composí.c í.ón deL capital de trabajo permite

sólo el grado. de· liquidez s Lno también la movf.l.Ldad a corto pla

component.es , Este último aspecto es de fundamental importancia e la eva-

luación de lacapacid.ad de adaptación inmediata del patrimonio a nuevas

alternativa.sen la estrategia de la institución.

)0 R_iesgos: dada una determinada estructura patrimonial y para cada incremen-

to alternativo en la capital.de trabajo pueden id~ntifitarse:

El .impacto esperado el} la rentabilidad medido en términos de incremento

en la contribución marginal.

El riesgo asociable a cada incremento en el volúmen d,elcapital de

trabajo.

Clarificadas las preferencias de riesgo de la direcci5n superior de una

instituci6n pueden asociarse los impactos ~n la rentabilidad y en el.ries-

go que derivan de incrementos en el capital de trabajo y obtener t en con-

secuencia~.el 6ptimo te6rico del capital de trabajo apli~able en una 51-

tuación dada.

Teniendo en cuenta que los ajustes en los volGmenes y/o mezcla de produc-

tos provocan fuertes impactos en el nivel de riesgos de la Lns t í tuc í.Sn es

importante disponer de un enfoque para metodizar el análisis.

Al analizar los riesgos cabe diferenciar entre:

- Los asociados con el rango de variabilidad en los resultados esperados

- Los asociados con la estructura patrimonial por lo que hace a~

- Nivel de solvencia
--"'-.

- Nivel de exposición a devaluación,. corrección monetaria, cambios en

las tasas de inter~s, etc •

. Por lo tanto la discriminación de los riesgos asociableS' a cada incremen-

to posible en el capital de trabajo de1?erá calíbrarseanalíticamente, en

forma tal de poder vincular dicho análisis con los objetivos de la insti-

tución.

r :

4.4.3 Análisis de los cambios en el, cB?:3;i.t·al.,de. trabajo:
l.

1. El estudio del capital de ~rabajo debe contemplar:

- La diferenciaci6n y clasificación analítica de los conceptos que lo io-

tegran·con acuerdo a sus propiedades es decir en relaci5n con los di~-
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tintos· vectores f ínancLeros: !rentabi.lidad; ·liq·uidez; .riesgos; e te. ..

En. particular .La diferenciación' eri t r e los incrementos áe' precios. gener2-.·

i .
les. y éspec{fico~ y las relaciones. de los mismos con' los distintds ru-

,bras del capLtal, ,de trabajo.

"

- La df.fe renc í.ac í.ón entre altas y bajas por un lado o mant/enimiento por

. otro, ,de los actfvo s y pasivos que componen. el capital de trabajo ,
I
i

Esta.diferenciaci6n hace substancialmente a las variabl~s relevante~ an
~ ..........

te cada situaci6n¡decisoria.
i
1

2 .. Puede en general Ob¡ervarse que el análisis convencional de los estados

cont.abl.es no captur.a los diversos factores e interrelaciones asociables ·a
. I

los cambios en el taPita1 de trabajo. Siguiendo a Harrison y Hernández

pueden identificarsr las siguientes causas .básicas de dichos cambios:

efectos inf1acionarfos, cambios en el vo1úmen de actividad, cambios en el

nivel de eficiencia~ Dichas fluctuaciones a veces operan en el mismo sen-

tido y otras ~n direcciones encontradas.

La eficiencia se vincula cOn la productividad de los récursos finan~ieros

que a su vez puede ser medida mediante la rotaci6n del capital aplicado.

El indice de rentabilidad sobre el capital puede desdoblarse en dos com-

ponentes: la rentabilidad sobre ventas y la rotaci5n o intensividad en el

uso del capital aplicado. La' rotaci6n hace tanto al capital de ,trabajo

como a los activos y pasivos en giro no corrientes que sumados al anterior

constituyen el capital propio en giro. Tambienesta comprendida la rota-

ci6n de los activos fijos.

3. El análisis de los cambios en el capital de trabajo comprende entonces

los siguientes puntos:

- Productividad: se pueden calcular niveles "r.eórí.cos" de' cada rubro en

funci6n de los .antecedentes y con relaci6n a un afio base. As! por ejem-

pIo habrá· un inventario "teórico" que se comparará con las cifras del

inventario actual expresadas en la misma moneda del año base. Los valo-

res "teóricos" expresan lasrotasiones del año base.

- Volumen: se 10 considera proporcional a las ventas.

- Impacto de la inflaei6n en el capital de trabajo: puede obtenerse en

dos formas:
<,

Por diferencia entre las situaciones inicial y final de cada rubro y
\

deduciendo las variaciones' por volumen y produ~~ividad •

• Por compa rací.Sn del inventario actual a ·va:lores co r r í.entes con el

mismo inventario a valores del año .anterLor , El concepto de Ir inventa-

rio" es aplicable a los distintos rubros que componen los activos y

pasivos de la instituci6n.
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4. A su vez el impacto de 'la íriflación eu el cap í ..tal de' t rabaj o se ví.ncuLa

.con ;

I- 'Los fondos absorbidos por la' LnfLací.Sn : que dependen del' n í.veL de .expo-.
! .

sici6n inflacionatia medible por el capital de trabajo monetarioneto~

Si éste es negat Lvo la absorción de fondos se transforma len una libera-
I.' I

ci5n de' fondos ideptificada con las utilidades por infla~i5n.

\

La rentabilidad por tenencia o valorizaci6n: consistente len la varia-
I
í

ci6n en el valor real de las inversiones. La utilidad por tenencia
I
¡

puede contrastarse¡con la rentabilidad operativa derivada de los ingre-

sos generados por Ila inversión durante un determinado período. Dentro

I . . .
del capital Je trarajo.la rentabilidad por tenencia se aplica preferen-

temente a los stOfkS y a algunos activos financieros tales como los

valores negociabler inde1Cados y las acciones de otras empresas.

Al efectuar el anilisis de los fondos absorbidos por la inflaci6n deben

contempLarse r

- La cuantificaci6n de los montos absorbidos.

- La~ alternativas para la financiaci6n dedi~hos fondos absorbidos:

reinversión de u tLl.Ldades y/o nuevo endeudamiento (o eventualmente nue-

vos aportes de capital).

Costo del mayor capital de trabajo requerido por lainflaci6n: seri la

correcci6n monetaria para las utilidades que se reinviertan y el costo

real del endeudamiento adicional en caso de nuevo endeudamiento.

A su vez la definici6n de las alternativas de financiaci6n a ser aplica

das dependerin de los factores siguientes:

~ El caricter del capital de trabajo neto requerido: positivo .(~ctivos

corrientes mayores que pasivos corrientes), neutro o negativo.

Los resultados netos de la institución en relación con el incremento

del. capital de trabajo requerido.

- Las reales posibilidades de recurrir al endeudamien~o: en procesos

inflacionarios agudos el nivel de cr~dito accesible tiende a decre~er.

Esta caída de las deudas" como fuente financiera puede. ser absoluta vía

congelamiento del crédito or.elativa en los casos en que elendeudamien-

to crece pero a un ritmo menor que el"de la inflación.

Si no hay financiación a través de mayor endeudamiento o si éste no es
\

conveniente por sus altos costos, la reposici6n ~~1 capital de trabajo

positivo al ritmo de la inflación debe hacerse n·ecesariamentea través

de los beneficios autogenerados y/o de nuevos aportes de capital.

La evaluación del impacto inflacionario en los activos no monetarios

¡
r

f

J

\
l.
j
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tales como los ' bienes de cambío debe contemplar:

Lbs incrementos · de precios .éspecifi~os. del rubro, incluidos los 'ef~ctos de

í
los controles de precios u otros m~canismos legales que puedan restfingir

el ·t r a s l ado de los mayor~s'costos a los precios de venta.

Los costos de financiación de dichos activos no .monetar Lo s ¡e n .t érmí.ncs de
; j

I

corr~cci6n monetaria 'y tasa de inter~s a pagar • .
j

\
\

............... ,
...........

\

''!P-'!''?'tfA'-M.M-eawcener1 rrrm

\ :
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4.5- Estruttura _ cónc~ptual p~opuesta para ·l a Funci6n Financiera

'-4 . 5 . 1 _ E s ~uema geri eral introductorio

La estruciuración de la Funci6n Financiera requiere identificar y 'clarifi-

car las var í.ab Les cont roLabLes por la LnstLt.uc í.Sn cal:ificándolasen 'f unc i ón
I

- de sus propie~ádes respecto de 16s vectores financiero~.

Ejem:plos:

- Vectores financieros: Rentabilidad; Liquidez; Solvencia; Fle~ibili ad

Riesgos: Por exposiciones (a la inflación; a la deva

luacion;etc.)

Por vulnerabilidad o volatividad de los re-

sultados.

Variables no controlables po~ la institución (externas): .

tasas de interés; .inflación general y cambios en los precios relativos;

devaluaci5n de la moneda local.

Variables controlables por la institución (internas): -

Operativas: s610 indirectamente controlables por la Funci6n Financiera

- Financieras: controlables por la· Función Financiera.

En consecuencia las decisiones sobre las variables controlables por la

Funció·nFinanciera deben tener en cuenta:

Los vectores financieros definidos coherentemente con los. objetivos de la

institución

Los pronósticos acerca del comportamiento previsto- para las variables no

controlables por la instituci6n

-·Las politica~ sobre las variables controlables operativas

- Las ptopiedades asignables a las distintas variables controlables por la

institución (sean.o no controlables por la .Func i ón Financiera) en relación

con los vectores financieros.

- La articulación entre · las variables controlables y no eontrola~les, en

funci6n de los vectores financieros vigentes y de las propiedades financie-

ras asignadas a las variables. Congt í.tuyen los "modelos de r-eLacLones'".

Variables controlables/Variables no controlables/Vectore~financieros.

El procedimiento básico a partir de los elementos mencionados consiste en:

1. Formular hipótesis sobre las variables controlables por la Función Finan-

ciera.

2. Simular el comportamf.ento según las hipótesis r ea'Lf.z ando Los ' cálculos e0 '-°

rrespondientes.

3. Estudiar los resultados obtenidos en función del cumplimiento de los vec-

tares financieros.
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4e Re~li~eniar el an~lisis·protedierido a:
. .

- Ajustar las hipótesis .sobre varí.ab.Le s controlables :p<?r la Función

Finat1~iera·.y / o
I

I
!

i

I
~

\
\
!

- Plantear. la convení.encLa/neces.ídad de cambios "en las políticas sobre

. variab le s · conttb~ab les operativas. Los ·cambios también'pueden efectuar-
!

se a nivel de planes .respetando las políticas vigentes. !
I l.

I
Puede considerarse .er nivel de los créditos a clientes como ejemplo

1

descomponiéndolo en: i
I

. I
.- Una variable controlable operativa: por lo que hace al nivel mínimo que la

./

f'unc ífin comercial d ¡f i ne en relación · con las características del mercado

(es el nivel

'Una variable

o para "esta r en el mercado"). ·

ble por la Funci~n Finan~iera: por lo que hace a los

\

. niveles de crédito por ·enc i ma del mínimo y considerando:
. I

El efecto comercial: mayores volúmenes de ventas sin bajar precios

Los efectos · financieros directos:

e Mayor riesgo por exposición monetaria (menor rentabilidad)

o.Mayor riesgo por depdores incobrables (m~nor rentabilidad probable)

.• Costo neto probable de la mayor financiaci6n· asignada a los clientes:

en términos de endeudamiento y/ocosto de oportunidad .de los fondos

propios.

El balance final es ·realizado ·por la Funci6n Financiera ponderando el im-

. pacto probable del mayor c réd í t o en la · rentabilidad y . en los restant·es

vectores · financieros. La funcí5n comercial deberi a su vez aportar la pon-

derac.í.ón en función de sus propias metas o vec to res r tales como volumen y

participación en el mercado.

----.

\

.'"77f7Z1R5GZ ,.'1 · -~...;ot ."' r " • .01 'j~ -; 'wzrGííT'i7i2iWC:
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· 4 . 5 . 2 .Pr opues t a para .l a d~finici6n~de'los ' vectores finaricíer6s y "lo~ campos"d~ las

finartzas, in61uyendo hip6tesis de rel~ciones con ' los objetivoi i~~tituciona-

les

Diagrama '4 .• 3 .

VECTORES FINANCIERO'S, CAMPOS DE LAS' FINANZAS Y OBJETIVOS INSTITUCIOt~ALES

Vectores Financieros ampos de las
Finanzas '

Obj tivos
Institucionales

Fle~ibilidad

I~
»>

Resultado netoreal! ---
Inversión operativa
(incluyendo desin
versión/reinversión)

Crecimiento (inclu
yendo dect~cimiento

/adaptación) .

Comentarios:

Riesgos-fiñan
cieros máximos
aceptables

Niveles máximos
de riesgos aceE.
tables

iabilidad
inanciera

esultado neto
real ponderado
or riesgos ·

Independencia
financiera

Supe ivencia_

Compensación
económica del
accionista

Cont.rol de la
institución

"

- Según los objetivos priorizados por la institución resultarán:

-Pr i or i zados ciertos vectores financieros y los ' co r~espondientes campos

de las finanzas

En consecuencia tam1;>ién quedarán 'priorizadas 'ciertas variables

controlables.

El resto tenderá a transformarse en factores de aju·ste.

- Si se prioriza un de t emrí.nado vector financiero ' 'cabe preguntarse en que

medida no se está .asignando prioridad al conjun-to de este' vector con otro

que configuran un .cierto campo financiero. Así al priorizar La f Lexíb f.l í-.__

dad financiera cab~ analizar ' si no se e~t¡ tendi~ndo a priorizar la viabi-

lidad financiera (flexibilidad más .so¡vencia) o bien la 'i nve r s i ón oper~ti-

va que hace al crecimiento (flexibilidad mis resultado neto real). Este

análisis es particularmente relevante si en lugar de . explicar el objetivo.

_ institucio~al priorizado se .procedea destacar directamente un cierto vec-

tor financiero.

\. '
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4.5.3 Análisis de los factores o componerites de los vectores ,fillancíeros

1. Referidos a los reáultados netos efetti~os o reales

a Resultados operativos

- Pueden definirse como sigue:

Ventas

menos: Costo directos

Margen de contribuci6n

/

Resultados operativos

menos: Nivel· de gastos fijos

\

I
. !

'1

Las variables n~ controlable~ significativas son:

Los div~rsos tivelesde inflaci6n aplicables al sector econ6mico

correspondienle que afectan los ingresos y los distintos costos y

gastos de la fnstituci6n •

• Los .controles'de'precios '

• Restricciones directas al traslado de mayores costos

• Restricciones indirectas (efectos cruzados) vla mercados

Afectan la capacida~generadora de fondqs de lainstituci6n sin que

la misma disponga de medidas directas deneutralizacion.

- La eficíenciao productividad de los recursos se define por las

rotaciones del capital de trabajo y de los activos inmovilizados.

LoS aspectos financieros comprometidos son los que hacen a la produc-

tividad financiera: rotaci5n del capital de trabajo (total y neto);

rotación· del 'capital propio en giro empleado; rotación del capital

propio' total empleado.

b. Resultados financieros: acorde con las incidencias directas.d~ los

riesgos financieros en la estructura de resultados (2.2~4.2.a.).

Convencionales: ca~gas e ingresos financieros (interés, descuentos,

comisiones y gastos)

- No convencionales:

• Por exposici6n a:

• La inflaci6n (correcci6n monetaria) ,

• La devaluaci5n

• La fluctuaciones en las tasas'~e inter~s

La indexaci6n de los pasivos y sus cargas financieras

• Por desfasaje entre: \

a) La inflación general (corrección mone:taria) y la inflación espe-

cifica: aplicable a la relaci5n Ingresos/Gastos fijos.



I
'h) .La inflaci6n especifi¿a y los · oi~cremerito~ .en olos ·costos~dir~ctos ·

¡ .

o variables (particularmente' bienes 'de cambio): aplicable a la.

relaci5n ingreso$}Costos . dir~ctos~

c. Resultado gesti6n stocks . ;)

,
\

- Surgen por la .f l uc t ua ci ón· dur an t e el período ' c on~iderado entre los va '

lores de reposi5n e hist6ricos e incluy~n el costo financiero de lo~

I
stocks. El mét odo de cá Lcul,o es distinto según se apliquen s í stemas

de tosteri hist6rico o por reposici6n.

2. Referidos a los riegos financieros

a~ Riesgos de 'i ns ol v enci a y exposición: acorde con las incidencias . de
i

l~s riesgos financieros en la estructura patrimonial (.2.2.4.2.b.)

RieSgos de insolvencia '

Inmediata: liquidez

Mediata: endeudamiento

El mayo r endeudamiento implica un mayor compromiso de 'pagos f ij os en

concepto de reintegro y servicios de la deuda. La respuesta de la

institución a este riesgo pasa en gran parte por un mayor grado de

liquidez, aún cuando los factores de incertidumbre actuando en forma

negativa redu~can al mínimo el flujo de fondos autogenerados (Gelli .

y Senderovich, 61)

Riesgos por exposición

De acuerdo a las técnicas contables vigentes la corrección monetaria

correspondiente al rie·sgo .de . exposición a la inflación se acepta

como un resultado efectivo "a priori" ,calculado sobre el capital de

trabajo neto expuesto. No ocurre así en lo referido a los restantes

riesgos por exposición: a las devaLuacLones ; a las fluctuaciones en

las tás~s de inter~s; a la indexaci6n· de los pasivos y sus cargas

financieras; y al. efecto de "leverage negativo".

b. Riesgos financieros inherentes a la actividad

- Riesgos por volatibidad de lo~ resultados previstos:

'Se vinculan con 'l a s probabilidades de ocurrencia ·de los riesgos fi-

nancieros que tienen incidencia direc~a en. la estructura de resulta-

dos (2.2.4.2.a.). Hacen a las fluctuaciones no compensadas, provoca-

das por cambios en la estructura de resultados asociables a modifi-

caciones en los precios relativos y/o caídas e~ el ní.veL de activi

dad. Ejemplos:" crecimiento. de los ' co scos d í rectoe no trasLadab Les 4

1 . '. ' # ~ , ~ _.0 . ".. . . . ' .-.., .e .

total o parcialmente a los precios de venta; incremento inflacionario

de los gastos fijos superior al aumento de los preci.os de venta.
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R.ie~gos .',po r 'v u l lie r ab i l i d.a d' .de l. c'1clo operativo

' " Acorde con las limitacicines o restricciones finán2~eras : qu~ operan

. como incidencias índirectas en el ciclo operativo ' del , "riegocí.o"

(2.2.4.2.c.).

Comprenden ;

- Clientes: ' situaciones de insolvencia

Abastecimiento de insumos y/o productos:

• Restricciones 'l oca l e s

• 'Re s t r i cc i one s a las importaciones

Fuentes c reddt í.cí.as t

. J.

1
I

\,

Locales: limitaciones a la obtención' y/o renovación de fondos

G Internacionales: Restricciones o bloqueo al flujo in~ernacional

de capitales

·Tenenc i a de .activos líquidos:

• Limitaciones permanente s (por ejemplo: para det.ermí.nadas formas

juridIcas de· sociedad) .

• Limitaciones coyuutur a l.es

Riesgos asociables a la estacionabilidad del flujo de fondos

3. Referidos a la flexibilidad financiera

Acorde también con las incidenciás de los riesgos financieros en la es-

tructura patrimonial.(2.2.4.2~b.).

La f LexdbLl.Ldad financiera incluye la capacidad de respuesta a las con-

tingencia.s y comprende':

- 'Di mens i ón del patrimonio: en r-eLacLón con los objetivos y condiciones

operativas de la institución y, en particular, en relación con el nivel

de actividad referido.

- Solvencia 'i nmedi a t a : liquidez

- Movilidad financiera: proporción de fondos líquidos reasignables en el

corto plazo sin afectar la operatividad de la institución.

- La fle~ibilidad financiera dé los activos:

• Proporción de activos cor r í.entes respecto del total.

• Proporción de activos gravados respecto· del total; limitaciones a la

disporiibilidad legal d~ los activos.

- La flexibilidad financiera del endeudamiento '

, ¡ ' Grado, de,' dependenc í a respecto ~el endeudariií.ento , l . ' .

• Potencial de ampliación del endeudamiento. Se considera que tiende a

ser inversamente proporcional al nivel del mismo.

Proporci6n del endeudamiento sujeta .a subsidios o regímenes especiales.
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4 .. Aclaráciones acerca.de los .coffi]2onentesde IOS,véctores fínancieros

En .Las Lns t í tuc í.ones de Lureruied í ac í.Sn financiera': (bancos ,.compañías
. . '. /

financieras) los que aquí' identificamos como 're~ultad6s financíeroEJ' tradi-
. ~. !

cionales tienden' a :identificar~e con 168 r~sultados operativos.

El resultado fin,anciero o carga financiera neta resume ;los distintos

conceptos fí.nanc Leros que afec t an resuÍtados incluyendo Loa costos deriva-
. . 1

I

'dos de la estructural de financiamiento (mezcla y costo de iuentes financie-
,

ras). \
¡,

Lo. resultados astgn~leS a la gesti6n de stocks se agrupan generalmen-

te en un rubro cuya dompos í.c í.ón varía según e l, sistema de costeo seguí.do,

. I
El uso de garantí1s, contratos y opciones futuras tiende a neutralizar

los diversos rieSgOs/financieros. Tal el caso de un contrato de futuro que

implica la compra deluna opci6n para d6lares futuros a un precio determina

do. Si la opci5n no· se ejerce s610 se pierde la prima del contrato que

tiene el caricter de un seguro. Este tipo de coberturas para los riesgos..

financieros se encuentra muy poco difundida y desarrollada en mercados fi-

nancieros como el argentino.

---"'-
~ -.......-.........-.

\

\
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5~~esumen de las rel~ciones ·entre los v~ctores'financ~ero~y los factores

o componentes de los ~smos

Diagrama 4.4.

RELACIONES ENTRE :,.LOS VECTORES FINANCIEROS'Y SUS 'COMPONENTES

osicionSolvencia

Riesgos por exposici6n
- }... la inflación

A la devaluación
A las fluctuaciones en las tasas
de interés
A la indexaci6n de los pasivos
Al efecto "leverage negativo"

'1'
Endeudamiento
- Proporción (monto
- Plazo

-Movilidad
- Inversión opera

tiva (inmoviliz)

leltibilidad

Campo de 1
viabilidad
financiera

Patrimonio
- Dimensión
- Estructura

Resultado neto real _~_~, __
incluídos:
- Resultad6s financieros

- convencionales
- no convencionales

- Resultado gestión stocks

Campo de 1 s
resultados
ponderados
por r Leego

LjideZ ~\. .

Product~idad 1 - ~dificaciones en los precios relati-
Financiera . vos y/oncaidas en el nivel 'de act1vi-
- Rotaci6n del tap.' dad.

de trabajo ~I - Grado de represión inflacionaria
Rotación del cap. Extensión del riesgo del Lmpac t o cam-
propio en giro 1 .biario sobre los resultados en función

- Rotación del cap_, de la estructura de los mercados de in
total empleado' sumos y productos.

1 - Restricciones financieras que inciden
en el ciclo operativo del "negocio" o
que derivan del mismo.

\ .

Riesgos financieros inh~rentes a la
actividad:
- Volatilidad de los resultados:

desvios ~bsolutos y relativos
respecto de lo previsto
- Fluctuaciones de mercado y/o

contr-cles de precios
- Ciclo devaluaci6n/inflaci6n

I

- Vulnerabilidad financiera:
Deudores: solvencia

- Bienes de c-ambio: pérdida de va
lor y/o desabastecimiento

- Activos líqui4qs: limitaciones
-Financiación: limitaciones

- Estacionalidad del flujo de fon-
-dos\'- .__~_I \:..- ,

Icampo de la· inversión
[ope rat íva
I ~

Campo de los riesgos l·.··

financieros aceptables .I~ .
_____.........- y- .......~~~~-<'_~~_~.._....:r-..w.-~.,. '.\

l'
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. Con' acuerdo a "lo ya indicado los conceptos comprendidos en este ~ital caro

. po 'de las··finanzas ~on: liquide~J 'movil~dad, flexibilidad, solvencia y expo-

·s i c i ón . Los vectores involucrados son dos:
I

- El que ·ha c e a la f Lexí.bLl.Ldad ; compr end í.endo t amb.í.én liquidez y mqvilida d

El . referido a solvencia y exposición.

1. Liquidez

Esti dada por la velocidad con que se encuentran disponibles los ondas.

Se la 'su~~e medir por la relaci6n entre activos y pa~ivos corrien o por

la difere~cia entre' dichos conceptos. (capital de trabajo neto total).

La llamada liquidez "normal" se refiere a poseer pe:rmanentemente, la canti

dad d~ efectivo necesario para enfrentar las diyersas necesidades financie-

ras asociadas a. los .ni ve l e s habituales del ciclo operativo del "negocio".

La liquidez "adf.cLonaI" implica por el contr'ar íor .
. .

Obtener el capital de trabajo adicional necesario para ~nfrentar mayores

volúmenes coyunturales de actividad ' (ventas estacionales; contratos es-

peciales; etc.)

Atenuar los efectos de la 'e s c a s e z de fondos resultantes de': bajas utili
..

dades; incremento de l~s inventarios; rotaci6n mis lenta de .los cr~di-

tos; etc.

2. Movilidad

Son los fondos lIquidos disponibles para aplicar a .nuevos destinos.

Se calcula como la proporci6n de fondos en inversiones realizables o en bie-

nes de cambio por encima de las necesidades operativas del capital de traba-

jo. La estimación de las necesidades operativas deberá computar el efecto

inflacionario y el crecimiento normal de las actividades existentes. La gene-

ración de movilidad vía crecimiento de los activos monetarios es . también

posible pero muy costosa, a menos que se la compense mediante intereses co-

brados (caso clientes) . u otro ingreso financiero.

La movilidad implica la posibili~ad de generar y/o trasladar capital

corriente dirigido hac í.a aquellos campos donde se lo r equí.era imprescindible-

mente para soportar la actividad G donde aparezcan las oportunidades más

. atractivas. Es la disponibilidad de los fondos en el "frente de combate"

necesario para sostener o reemplazar actividades, diversificar y/o aprove-

char oportunidades.

3. Flexibilidad

Es la posibilidad de ~decuar la estructura patrimonial a nuevos volúmenes

y/o áctividades más allá de 10 ·de t e rmi nado por los fondos existentes.
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. Lmpl.fca un concepto : similar .8.'1 de movil.idad pero referido a los activos 'n o

corrí.entes, tales ·.-como .Las LnmovLlLzací.ones en activos ' fijos o bienes no

I
materiales. . La capacidad de generar nuevos fondos ' cuando 's e a necesarIo hace

I

'c e a la e serie La de la ·f l e;{i .b i l i da d . Lo s vor Igenes fundamentales son:
i .

La .autogene.rací.ón de' fondo s r utilidades

- La stiscripci6n de nu~vas acciories: .la posihilidad 'de hacerlo se encuentra
\

en función de las po l.Lt í.cas de dividendos que se .hayan seguf.do anteriormen-

te, sobre todo cuando se consideran los sectores masivos y .minoritarios de
i
¡
I

I
Nuevos endeUdam~entOl'Y/o modi.ficación del perfil de endeudamiento existen

te.

Realización de actiV¡S inmovilizados o utilización de los mismos para obte

ner nuevos fondos a 1ravés de garantías o gravámentes.
! .

, TambiéIl deben considerarse una serie de f acto res intangibles tales. como:

la reputación ' crediticia; las 'relaciones con los accionistas y las expectati-

vas de los mismos; la disponibilidad de ~royectos' viables de 'i nver s i ón ; etc.

4. Consideracione~ conjuntas sobr~ los distintos aspectos de la viabilidad finan-

ciera.

La mO'\711idad y la flexibilidad implican mantener el fluir de fondos en un
,,

nivel. tal que permitan adecuarse al. avance' tecnológico y al eventual creci-

\

miento o caída de los mercados. Los mercados .e n expansión, los cambios de
~ercados e inclusive la lucha por subsistir en mercados decrecientes, requie-

ren importantes cantidades de efectivo dado que las ·inversiones preceden a

loS" ingresos.

Existen una serie de caracterfsticas del endeudamiento que~ en.l~ medida

en que se 10 relacione 'con la. flexibilidad financiera se traducen en una

serie de impactos sobre la misma:

- La cuotificaci6n del cr~dito baricario 'obl i ga a la instituci6n a mantener

su end.eudamiento con los bancos acorto plazo en forma permanente, al sólo

. efecto de . disponer del mismo cuando se 10 necesite.' Esto lleva a sobrecar-

gar el endeudamiento de corto plazo durante períodos en que no se lo uti-

liza y a disminuir el grado de f~e~ibilidad financiera.

- Ante caídas de los -n f.v eLe s cd e ac t Lví.dadés la proporción del capital de

trabajo ' financiado con.deudas a largo plazo puede c:arecer de flexibilidad
. \

para deshacerse del ~ismo. En este caso la liquidez y la fle~ibilidad ope-

ran en sentido Lnve r so r se ·puede .di s pone r de ..u~a liquidez exces í.va y cos-

tosa en un marco de inflexibilidad financiera.

I

1

~tSé"'! f9 ..!J2, •.~c!f.l!l<jt#tHlt.}jk . F. ¡ ;i~••,~GM*9#?({dqWR**tr~á':*.1~'*'tt.! .J., . \&5*~·..,M;!3Pffl5t\¡&W~It·..t'·... '?\t·'~: ~;:, : r.:".~~>.~t\tf?-~~t~7~t·, !: · · · ,*.P¡'f;. ; . (d!.13. 9&fuiith:~i6t1iJf!;: · ·~*:~~~.~
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dad de -obtene r nuevo endeudamfento incrementando. en consecuencí.a la

~ibilidad financiera.
/

I

¡
!

t
f
i
r.,

infle-\

\
\

\
\

La f InancLac í.ón de actívo.s Lnmov í.Lf zados vcon pasivos a corto plazo atar

ga cierta forma de flexibilidad pero comp rome t e el grado/ de liquidez.

Las decisiones:que afectan la viabilidad financiera de una 'instituci6n de~
1

·berán basarse en pronósticos sobre el' comportamiento de las ddversas \Taria-
I
I

bIes involucradas. Por 110 tanto el énfasis en la viabilidad financiera condu-

1

ce también a enfatizar ¡la importancia y calidad de los pronósticos.

Divers~: aspect~s pu1den afectar la gestión económico-financiera de una

instituc10n endeudada 9 JorejemPlo:

- Disminución de los ¡rgenes de utilidad.

- Desaceleración de la, tasas de inflación que afectan los precios de venta

sin ajuste en las ta~as de inter~s que afectan los pasivos.

,- Políticas restrictivas de créditos.

El factor· fundamental que permite atenuar el riesgo de una instituciónendeu-

dada es la velocidad con qu~ puede reaccionar a~te eventos negativos, cance-

lando opera-ciones existentes y prescindiendo de nuevas operaciones. Esta

capacadad financiera defensLva 'esta dada por la liquidez "adicional" y por

la movilidad f í.nancí.era , que a su vez son función de:

- El nivel de las inversiones realizables.
e

El ciclo del negocio en cuanto a su duración en el tiempo (cuanto más cor-

to es el ciclo, mayor es la capacidad de respuesta de la instituci6n).

Un alto nivel de endeudamiento eleva los riesgos por:

- Cambios en el mercado f í.nancí.ero,

Efectos del control de precios sobre los márgenes de utilidad, sobre todo

porque un alto endeudamiento actual multiplica las dificult.ades para recu-

rrir a lluevas prestamos.

Además las altas tasas nominales de interés computadas sobre un importante

endeudamiento pueden superar la capacidad.de generar utilidades por la insti--
tuci6n, independientemente de que las tasas de inter~s generale~ o sectoria-

les ·continGen siendo negativas re~pecto de la inflaci6n.

El predominio de pasivos a corto plazo acentúa las dificultades asignables a

una crisis de endeudamientoale"tigir una mayor velocidad de respuesta por

\ .
1

parte de la instituci6n endeudada.
\

\

'El encaje de dinero es función del grado de i.ncertidumbre y~_.ti¡ene un costo

financiero explícito o implícito muy importante en economías de alta infla-

cione. Puede estar aumentado por las cifras exigidas por los bancos como apo
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.En . términos 'gen e r a l e s puede dec í.rse que: .
. . . ' . . .

- La 'mov i l i da d financiera LnvoLuc ra L á liquidez

'- La flexibilidad financiera involucra liquidez y movilidad más otros aspec
I

. t os tales como la dimensión, naturaleza y situación de los activos y pasi-

vos.

La viabilidad financiera en su sentido más amplio cómprende una e njunción

de aspectos referidos a:

La estructura patrimonial: en términos de liquidez, movilidad,/flexibi-
!

lidad, solvencia,'exposiciones~

En particular la neutral.ización de amenazas, la respuesta a contingen-

. cias .y :e l aprovechamiento de oport.urrí.dades r

Atenuar la vulnerabilidad financiera ante recesiones

- Disponer de recursos asignables al desarrollo, innovaci6n y crecimien

to.• .

- Los factores intangibles: que afectan 'las posibilidades de .i nve r s i ón

y ·f i nanci aci ón .

La viabilidad financiera hace. tanto a los . nfveLes de inversión actuales

como va su crecimiento o caída' y a Las financiaciones aplicables a cada

. situación. Implica relacionar el volúmen y' estructura del ' patrimonio

actual y ' de sus posibles alternativas con los objetivos perseguidos en

gen.eral y con la supervivencia en particular.

El concepto de viabilidad financiera acufiado en este trabajo a nivel de

· i ns t i t uci 5n . encuent r a una ihteresante correspondencia con los debates

actuales sobre las políticas macroeconomicas aplicables en nuestro país

En este caso la viabilidad financiera se conecta con el vo lfimen iy orígen

de los fondo~ necesario~ para enfrentar el déficit fiscal inmediato,

avanzando al mismo tiempo: en su disminución y en la de la inflación, en

La movilización del .ahorro interno en nuevas inversiones y en la 501u-

ción de los problemas de la deuda· externa y de la atracción de capitales.-
Puede postularse por ejemplo la necesidad de ' una viabili~~d financiera

compatibilizada con políticas que aseguren el crecimiento económico del

país y una .mejor distribución de la riqueza del . mismo.

4.5.5 'De f i ni c i ón de los distintos riesgos financieros

. 1~ Los siguient~s comentarios ~e jxefieren a 4isifnto~ asp~6tos del euadrb

4.2 .

r ·
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Con,la,excepci5n de la insolvericia, 'lo~ riesgos ,financieios· quedkn defini'
I

dos por la intersección entre el comportamiento de' la. variables,macroeco-.

nómicas .Y. las estructuras' patrimonial y deresuitado de lainstituci6n.

La evaluación de Los ríesgos 'se, realiza entonces en función de las expec-

tativas sobre dichas variables macroeconomicas.

Los riegos por : exposiciones ,a la inflación, devaLuacfón , 'inde~ación y .

. I
f Iuctuací.ones en las tasas, yel de vulnerabilidad de activos, surgen exclu-

sivamente de relacionar la estructura patrimonial con el comportamiento de
¡

las variables económicas. Por el contrario los riesgos que hacen alla vala
1
i

tilidad' de los resultados y al posible efecto de "leverage negativ9" surgen
i

de interrelacionar con lasvariableseconomicas: la estructura de resultados

o·la relación entre ésta' y la estructura patrimonial. La volatilidad de los

resultados siempre está ref·eridaa la distribución sectorial de la illfla-

c!ón, devaluación, etc. en forma tal que deben precisarse los valores espe-

clficos de inflaci6n, devaluación~ etc. aplicables a la instituci6n.

Incidencias sobre el m¡rgen de contribuci6n:

- El efect;o de los controles de p recí.os sobre el sector/empresa afiecta La p~

sibilidad de absorción/ transferencia de los mayores costos directos. El

impacto sobre los proveedoresaf~~cta el costo de los insumoscomprados,

mientras que el impacto sobre la empresa juega con los precios de· los pro-

duetos vendidos.

Con acuerdo al planteo de Jacque y Lorange (23) podemos indicar que en a1-

tas LnfLacLones controladas o reprimidas a través del tipo de cambio surge

una e~posici5n a la devaluaci6n resultante de comparar:

A- Costo de los insumas

1- Nacionales sin competencia importada

2- Nacionales con competencia importada

3- Importados

B- Precios de venta del'producto

1- Mercado interno sin competenc~a importada

2- Mercado interno con competencia importada'

3- Mercado de exportación

Ejemplos: A~ 1 con Bv l : neutral , sin exposición

. A.3 con B.l: eon exposici6n

A.l con B.3: con exposici6n negativa (favo~able)

'~;;La Lncí.denc.í.a de las devá IuacLones en el márgen de contribución debe ser
'f ~ , _ ...•

ajustada de acuerdo can el sector económico: algunas' actividades como las



-167- .
¡ 

agropecuarias se · encuentran ' afectadas por .re t encdones que modílfLcan la '

paridad real de expo r t acLón; La mayoría de las ' importaciones soporta los

correspondi~rites recargos ~ aranceles.

Volviendo a la estructura conceptual propuesta para la Funci5ri Financiefa

(Diagrama 4.4c) puede definirse un componente del riesgo de volatividad de

los ' resultados asociado 'a l ciclo "devaiuación/inflación" .y caracterizél:dos

por: I

La extens í.ón o alcance del riesgo deL impacto camb.í.arLo en función de
1

la estructura de los mercados de insumos y de productos. I

La' intensidad del riesgo en función del .grado de represión ' inftaciona

ria .me d Ldo por 10.s controles de precios y/o cambiarios.

Las fluctuaciones posibles en los aranceles d~ importaciones y en las reten

ciones o ~eintegros a la ex~ortaci6n constituyen. un 'r i e s go que puede aco-

plarse a.l de las devaluaciones o tratarse por separado,

El nivel ·de inflación ' aplicable a las cargas fijas ' se vincula con:

La variaci6n' relativa (por precio) . de los gastos ..fijos:

- SaLar í.os controlados que puederi aumentar por encima o por debajo de

la 'inflaci6n 'a pl i cabl e a los precios de la instituci6n: afectan la

rentabilidad.
\
\ .Ta r i f a s públicas controladas: ídem \

La variación por volúmen de actividad en función de los gastos fijos:

así por ejemplo · el incremento general de los · salarios por encima o por

debajo de la ' inflación general, tiene un efecto macro que incide sobre
. .

la demanda de los mercados donde el salario r'eeL es' causa de La misma.

Esto puede afectar el nivel de actividad de la institución disminuyendo

el volúmen de actividad e Lncrementando la incidencia de los costos

fijos sobr~ ingresos~

2. Cabe también mencionar otros riesgos financieros no. incluidos en el

Cuadro 4.2:

a.' Por insuficiente dimensión pa t r ímoní.aL

b. Por insuficiente capacidad de respuesta a contigencias y/o insuficien

. te flexibilidad patrimonial

c. Por resultados . negativos en materia de gestión de stocks.

d. Por· efect;o "Leve rage negativo"

e. Por otras incidencias .Lnd í rec t as en el ciclo operativo del "negocio"

. f. Por· incidencias en eLrproceso de inversión y en su' : f LnancLac í.ón ,
,~ ~ , ~ ..- .

Mientras ~ y ~ hacen a la estructura patrimonial, ~ y ~ se vinculan

con ambas estructuras (pa t r ímoní.aL y de resultados), . en tanto ~ y ~

hacen fundamentalmente a factores del contexto.



Cuadro 4.2
DEFINIerON DE LOS DISTINTOS , RIESGOS FINANCIEROS

Relación" ent r " ':,'
Estructura de resultados , IIResul. /Patri.m

Devaluaciones
específicas

Inflacionea específicas

Incidencia" de, los ,pr eci,osl Incidencia de Lnc , de los IInciden~la, de lnCi,d.de 1°,5 . 1,' ': '.
relativos (2) . las dev.(4) costo finan. precios relat - u .co~t:osfinn:~ I '

%M. de,' c. el 1 % Costos f i , ¡l %M de e s/Ingr, %C Finan e] I~n el volúmen I %C. Fi n, an •. 'S/ I,-:
ingresos 1 jos s/ingres %C fijos s/lng Ingresos(S) %C fijos si '~, ng res os .. '

Ingresos ',' J . ' _ '. l .
, IR t a c í d Ji o a c i.one s , e ~ '

IC. de T/C~P.cn 1
!Gi 'r o , Ca p . tot '
l ' , 1!: e mplea do " , .

Estructura Patrimonial

Exposición Exposición
a la insol a la insol- -venciain- vencia me

I
mediata Id i a t a

~ructuras '~~-=r=~--General-~I e.deT./C.y. en Giro

Act.y Paso Pas./Cap. Act.y pas1,Act,.Y Pass
corrientes propio monerario - en mon. extr

o indexados

~
l'

- De inflación EXPOSiCiÓ~" .•, Exposición
a la lnil ' a la inde-
ción ' xación de

los pasivos
y sus cargas
financieras

lAbsorción/ l' Variación r.!:.
Transferen. · 1' lativa (por
de los Cost precio) de
directos (3) los gastos

fijos

Cambios rela
tivos en el
costo finan.
del Cap'.prop ~

i empleado

- De devaluación

- De tasa de interés

Exposíc í.ón
a la deva
Luac í.ón

Exposición a
las fluctuacio
nes en las tat

i aas ~

Impacto ene! Cambios rela
M.de e unit y/ tivos en el-j
o en los c.L costo finan.

del endeudam

. ' .

I I 'I~

i I \

., Carácter monetario }ACLARACIONES:

I
I

I
/

~ I 1
. ~ .. I 1 I, I

l i i l 1
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4.5.6' ]?r'opiedades .financieras ','

l. Concepto y ubicación de las preyiedades

La vinculati&n ent~e los factores o componentes de los vectores financie-

ros y cada uno de los elementos de' la ,estructura pa~rimonial se realiza a
1,

través de las propiedades que son asignables a estos ú l t ímos , O seaique la

definición de propí.edades implica determinar para cada concepto o elemento

patrimonial su relaci6n respecto de cada uno de los factores o c~ onentes

quedando, en consecuenc í a , det e rm ínada su ubicación respecto de lo~ respec

tivos vectores financieros. Tal como hemos explicado en el punto anferior la

composición del vector referido a la volatilidad de los resultados! surge de

la intersección d·e las variables macroeconómí.cas con la estructura de' resul-

tados y con la relaci6n entre €sta y la estructu~apatrimonial.

Debe tenerse en cuenta que, la calificación de cada elemento del patrimonio

o de la estructura de resultados respecto de cada componente o factor finan-

ciero es. en principio, puramente cualitativa y depende de ,las propiedades

asignables al elemento. Todo intento de medición del grado o intensidad asig-

nable a la propiedad en relaci6n CO~ detetminado elemento surge de recursos

como los siguientes:

- Traducir en'un pron6stico·cuantificado la expectativa sobre la variable no

controlable o Por ej empLo t expectativa de devaluación para el, cálculo del

riesgo por devaluaci6n asignable a"un pasivo·en moneda extranjera.

- R.elacionar el valor abaoIut;o del elemento es tudí.ado con' el ,de aquel otro

con que debe articularse para definir la propiedad.~'Por ejemplo en el caso,

de endeudamiento: vinctilar el total de pasivos con el monto del patrimonio

neto.

Identificados todos los elementos d~l patrimonio que tienen una misma pro-

piedad puede derivarse una calificación acerca del nivel, en que laestructu-

ra pa.t r í.mon í a I en su conjunto cumple con el respectivo factor fí.nanc í.ero , ya

sea en forma puramente cualitativa o Lntentando algún tipo de cuantificación

segGn 10 indicado.

Para determinar el grado en que un patrimonio cumpLe con un vector financie-

l:Oocon un grupo de los mismos (por ejemplo: campo financiero) habrá que

sumar o, integr.arel cumplimiento del patrimonio respecto de cada uno de los

factores o componentes ,que integran dicho(s) vector Ces ) ;

La matriz "Vectores financieros/Elementos patrimoniales" (Cuadro 2.2 del

" 'ca,pítulo 2.3.5) puede entonces replantearse subd'fvLdfendc Loá wectorea finan-

cieros en los factores o co~ponentes de cada· uno y estableciendo las relacio-

nes entre cada factor y cada elemento de la estructura patrimonial.
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~ Las'relacionés pat~imoniales obtenidas eti la 'ma t r i z siritetizan el ebtado del '
j ,

, ' ,

, patrLmonLo , (o ' de ,;s 'ubc on j utl t os 'de l niismo como ,e l .ca pLta L de trabajo) ~ con

respecto'a cad~ uno de los factores fin~ncieros, lo~' ~ectores financi~ro~ o '

los grupos de vectores financieros ' (campos f fnanc í.eros) , ,O)

,A título de , ejemplo pueden identificarse los distintos rubros o elementos

patrimoniales que implican inversione~ y 'v i ncul a r cada uno con ' factores ·fi

I
nancieros tales como: Disponibilidad, Movilidad, Exposición a ,la,i~flación,

E",<po-sición'a la devaluación, etc~. Como primera aproximación puede definirse
1

el grado en que el elemento patrimonial cumple con la propiedad , quei10 iden-
\

tif1ca con el factor, utilizando una escala cualitativa simple en iterminos
\

de: alto, medio y bajo.

Tomando como ej emplo las Lnvers í ones realizables. puede formularse la siguien-

te hipótesis:

Cuadro 4.3

INVERSIONES REALIZABLES / 'FACTORES FINANCIEROS

Disponibilidad Movilidad E'1tpos.a . Expos.a

la infl. la dev.

La validez de las calificaciones asignadas a cada concepto patrimonial para

cada uno de los factores financieros considerados, sólo podrá ser evaluada a

la luz ,d~l 'pr on6s t i co de las variables macroecon6micas' para el periodo co-

'r reapondí.ente ,

2 Propiedades financieras asignables a cada elemento del patrimonio

a. Elementos del activo: inversiones

1. Dimensión

- Valor absoluto: monto

Valor relativo: proporción r~specto de otro rubro 1 , .,

'. ~ ," o" ..
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2. Lí.quí.dezr plazo 'o,' veLoc í.dad 'de r'eaLfzacfón.

- Corrientes

No corrientes

3,. Operatividad: referencia al "negocí.o" o actividad

- Operativos

- .No operatívos

4. ~at~raleza: pued~n afectar la capacidad, de endeudamiento

Tangibles: bienes de cambio; bienes de uso
1

I
- Intangibles: investigación; desarrollo; lanzamiento de nuevos produc

¡
!

tos; ,publicidad; organización; técnicas de 'admiaistra-

c!ón; recursos humanos.

5. 'Exposic16n: caricter monetario

E~posición a la inflaci6n

-, Monetarios (no indexados): disponibilidades;' créditos.

Exposici6n total.

- M~netarios con tasa de inter~s definida: dep6sitos a plazo fijo a ta

sa predeterminada; letras de tesorería.

E~posición variable.

- No monetarios. Indexados en base a inflaci5n general: depósitos a

plazo fijo indexados por índices g~nerales de precios.

Baj'aeieposicián.

- Semi-monetarios. Indexados en base's inflaciones específicas y

sujetos a condiciones especiales (control de precios por ej.)

- Bonex; base: devaluaciondel peso; paridad del título.

-Créditos en moneda extranjera: devaluación del peso en relación

con la moneda específica aplicable.

- Bf.enes de cambio: inflación específica del sector; absorción-

traslado de mayores 'costos directos/control de precios, etc.

- Bienes de uso: desgaste/obsolescencia/evolución especifica de sus

p.recí.os

Bxposí.c í.Sn limitada; por ej emplo a la d í fe rencí.a ient re la infla-

ci6n general y la especifica.

- Exposición ala devaluación '

En dólares. No expuestos

- En otra divisa. Parcialmente expuestos segGn la relaci6n de la divi

sa respectiva'c~n ~l d51ar.

- En moneda local. Expuestos.

,- o.' &
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6. Vulnerabilidad a las restricciones . financieras que ·inciden en el .ciclo ·

'- Incob rabí l.Ldad e créditos

' . .1

' .

\
\

- Control de precios/arancel.ea/xes t r í.ccdones ja la importación O, abaste
I

cimiento local: bienes de cambio .!.
. j

Limitaciones a la tenencia de activos líquidos

- Permanentes: según 'e l tipo de figura'jurídica de la institu ion

- Coyunturales: según el . rubro afectado (Bonex por ejemplo)

- Limitaciones a la disponibilidad legal del activo: activosa1ectados

en garantía

7. Contribuci6n"a la rentabilidad

- Directamente identificable: inversiones r~alizables por. ejemplo:

La rentabilidad estimada debe ponderarsepor el factor de riesgo co-

rrespondiente: por ejemplo variación en el nivel de inflación general

~revista ("volatilidad de la rentabilidad directament~ identificable)

- No directamente indentificable: créditos, bienes de cambio; bien.es de

uso. Puede identificarse con ~n supconjunto de la estructura patrímo-

nial como el capital de trabajo, al qu~ si es asignable una contribu~

cion a la rentabilidad en un '~eterminado período.

b. Elementos del pasivo y patrimonio neto: financiaciones

1) Dimensión

- Valor absoluto: monto

- Valor relativo: proporción respecto de otro rubro '

2) Plazo de vencimient6

- Corrientes

- ·Nocorrientes

3) Operatividad '

- Operativos

- No operativos

4). Naturaleza u origen.

- Deudas

Comerciales

- Financieras

5) E"J{posic!ón: carácter monetario

A la · inflación

- Fondos propios

.- · Capi t a l

- Reservas

\ . - No. monetarios (irid~xados): expuestos t

- Monetarios: no e~puestos



A.la devaluaci6n

En moneda extranjera: expuestos

- tn moneda n~ci6nal:. ~o expuestos

- A las fluctu~ciones en las tasas . de inter~s

Tasa variable: . expues ~os

- Tasa fija: no expuestos

- A la indexación de los pasivos y sus cargas

- Inde~ados: expuestos

~ No indexados: no expuestos

. ,.

l ' .

. I

. J

i
í
I

r :

\

"

6) Vulnerabilidad a las restricciones financieras ' que inciden en el ci-

elo del "negocio"

- A la no obtención, no renovabilidad o no mantenimiento en términos

.reales de la financiación local

- A las restricciones que afectan el flujo internacional de fondos

- A 'l a especificidad del pasivo (respecto de su contrapartida en in-

.versiones)

- Pasivos legalmente privilegiados

- Con ·ga r ant í a documentaria

Con garantía real

'7) Costo individualizable ·de la financiación

Costo e~plícito del pasivo

Costo implícito de los ·f ondos propios
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3. Definición .de subcc)njuntos .de la estru~turaJat.rimonialen fu'nciori de Eropieda-
I

. des 'c6mü~es . ~ e ~os el~mentos del 'patri~onio

Cuadro 4.4.

ESTRUCllURA PATRIMONIAL: PROPIEDADES -DE LOS 'EL&'fENTOS y DEFINIerON DE SUBCONJUNTOS

Prop~edades asignables
a las inversiones

A-Dimensión

B-Liquidez '.

'C-oper a t i vi dad

D-Naturaleza

Subconjuntos de la estruc
tura patrimonial ·

A-Patrimonio total/ Patrimo
nío neto (Capital .pr opi o
empleado)

B-Capital de trabajo/Capi
tal de trabajo .ne t o

e-Movilidad

D-Flexibilidad
D-Endeudamiento (solvencia)

i
. Propiedades 'asignables
a las financiaciones

A':"Dimensión

B-Plazo de . vencimiento

'C~Operat ividad

n-Origen

' E-Expos~ción : carácter
monetario

E-Exposición: caracter
. monetario

E-E~posici6n neta a:
-La inflación

(posición monetaria neta)
-La devaluación

(posición cambiaria neta)
-Las fluctuaciones en las

tasas
-La indexaci6n de los pasivos

F-Vulnerabilidad alas
restricciones .financ • .
que inciden en el .ci cl o·
del "negocio"

G-Contribucióri .a la renta
bilidad

F-Vulnerabilidad total
a las restricciones
financieras que inci
den en el ciclo del
"negocio"

G-Rentabilidad netadirec
tamente identificable

F-Vulnerabilidad a las
restricciones financ.
que inciden en el ciclo
del "negocio"

G-Costo individualizable
de la financiación

." -- ..



Respect,o de los subconjuntos de la e s t ructura patrí.monf.aL. inóicados cabe 00-

Aclar~ciones al·ctiadra 4.4

tar que: /

t

I
l
1

\
1

\

- La Expo~ici6n neta (E) s~'calcula por diferencia ponderada entre los elemen

tos equivalentes del· activo y del pasivo:
. j .

\ .

Monetarios: para~a posición monetaria neta

- En moneda extranje¡ra: para la posición cambiaría neta
i

/.

las tasas.

\

- Sujetos a tasa variable: para la exposici6n neta a las fluctuaciones en
1

1
- Sujetos a inde~aci n: para la e~posici6n neta a la indexaci6n

- La Vulnerabilidad to al a las restricciones' financieras que inciden en· el

ciclo del "negocio" (F): se calcula poradic.ión ponderada de los rubros

e'Cpuestos del activolY del pasivo. En general este concepto es más relevan

te en plazos medios ,y largos y fundamental ante. cambios af.gní.f fcat fvos en

los niveles de' actividad.

- Ni la Exposici6n neta ni la· Vulnerabilidad total 'se corresponden como sub~

conjuntos con el Capital de trabajo, pues ambos excIuyen los elementos co-

rrientesque no se asimilan con las correspondientes propiedades y, en cam

bdo , incluyen los activos y pasivos no corrientes que si se corresponden

con las ·mismas.
\

Otros subconjuntos definibles no indicados en el Cuadro 4.4 son:·

- El capital propio en giro: que seg6n ya se ha e~plicado resulta de excluir

del capital propio empleado los Activos fijos, por lo que puede conside-

rársel0 un concepto fundamentalmente ligado con .La liquidez y movilidad.

"potenciales" o de mediano plazo.

La posición no monetaria neta: resultante de comparar los activos y pasi-

vos no monetarios. Puede asimilarse con unaE~posiciónnetaa la indexa-

ciÓn en la medida en que la misma opere en forma homogénea sobre' los éicti-

vos y pasivos afectados.

El presente enfoque permite reencontra'r concep tos habituales corno el capital

de trabaja o la soLvenc í.a, pare! mismo camino que define los nuevos concep-

tos propuestos como subconj unt.os vde la estructura patrimonial.

\



4.5.7 'Sintesis de la Estru'ctura Conceptual propuesta
Diagrama 4.5

l. INTERRELACIONES 'DESDE LAS ESTRUCTURAS PATRIMONIAL Y DE RESULTADOS HASTA LOS OBJETIVOS INSTITUCIONALES

ESTRUCTURAS PATRIMONIAL ,Y
DE RE~~ULTADOS '

FACTORES O COMPONENTES
FINANCIEROS

VECTORES FINANCIEROS CAMPOS FINANCIEROS OBJETIVOS INSTITUCI()NALES

/

~. .

' . o "

' ; "¡ o

sUPélvencia

Crecimiento

;,

----",-

- Niveles 'máximos de
~ r í.esgos aceptables ·

CV~abil~~d- ~
~rEln.a n...~ Í5! tsl_l_

(desinversión)

:Inv~sió~- --, "

~QP_~r-ªtJ.va_.:..1 I
' ~ Cle s invers ión~

- IUt..11idad' net.'a efectiva.'L'- re.ompe;;:s;ció.;-ec()n6mi~l ·
ponderada por riesgos . l(d~idendos) ponderad~
. . . tpor r í.e sgo s " ' ~ ,

: (pérdida neta. efectiva)~ Jo:. -- - - ---.;-. - --'
. ....-- ........... ~_ ... ...... ..... .,...~~~~---

- Riesgos financieros

Resultado ~eto efectivo

//

~ Riesgos financieros
inherentes a la actividad

Flexibilidad
Solvencia'

- Riesgos por
Exposición

,* -->- Independencia financiera~ - Control de' la Lns t í t •. '

Rotación:capital de trabajo
total y neto

' Ro t ac ión : c~p i t a l propio en
giro empleado'

Rotación:ventas/invers.tota

- ~a~it~p~oPioext-erñO]

Estacionalidad
Volatilidad
Resultados operativos
Margen de ' eontribuci6n
Proporción de gastos fijos

- Resultados financieros
- Resultados gesti6n stocks

Dimensión
Liquidez/Movilidad
Operatividad

- Naturaleza
- (EndeudamientQ}
- Exposiciones

Vulnerabilidad

Eficiencia
operat Iva

Estructura de
resultados

Estructura
Patrimonial

Eficiencia
financiera

.........

Jt

Estructuras'
co~jun.!=amente

consid~radas

Estructuras
individualmente
consideradas

Princfpal~s orígenes de fondos !=J
Princ:i paLes aplicaciones de fondos." - - i

~

~

I
!-..J¡

, J
, ~,

I



~ ',.

~17¡---,

2. Roles inm'ediato y mediato de' la 'Función Financiera en relación con las estructu-

ras patrimonial y de' resultados. Planteo desde, e~ punto de'~ista, de la estructu~

'ra conceptual de'la'Funci6n Financiera.
I
/
!

Estamos.ahora en condiciones de avanzar sobre la elaboración del contenido y

'alcance de La Función Financiera, estableciendo sus roles inmeaiato y mediato
I I

en relaci6n con las estructuras patrimonial y de resultados.'
: 1

Para ello además de.cons~derar los elementos de juicio ya exprJsados acerca de
¡ .

los componentes, internos de la estructura conceptual, deberán enfatizarse:
, ,1

¡

L · . .- d 1 i f í f- a cOmpoSl.C10ne ,-os vrctores inancieros de inidos en'e1 proceso político

'de la institución. Vol' e remos sobre este punto al tratar los ingredientes

estratégicos de la Func ón financiera.

Ela'nálisis de las cond cianea operativas que definen límites y topes a las

estructuras patrimonial/Y de resultados. Dichas condiciones operativas inter

aétúan en el proceso, político al nivel de los objetivos de la institución.

Por lo tanto el c6ntenido y alcance de la Funci6n Financiera desde el punto

de vista de su estructura conceptual y de su rol en el corto plazo puede defi-

nfrae comos el ajuste, de la est ruct.ura patr LmonLaL, mediante la utilización de

las variables controlables por la Funci6n Financiera. con el prop6sito de mejo-

rar todo 1.0 posible el curapLfnrí.ent;o de los vectores finan~ierosvigentes.Este

proceso se efeet6a:
\

l° Determinando la real movilidad de la estructura patrimonial a ser administra

da por la Funci6n Financiera.

2° Vinculando los elementos de la estructura patrimonial, 'con los factores o coro

ponentes de los vectores financieros a través del análisis de las propieda-

des financieras.

3~. Vinculando en la misma forma las variables no-ccntrrcLab Les o externas ("out-

put" del conte~to financi7ro) con los factores o componentes de los vectores

financieros. Por ejemplo: impactos inflacionarios.

4 0 Pron6sticando el comportamiento de las variables no controlables

50 Fijando hipótesis sobre el comportamiento de las variables parcial o indirec

tamentecontrolables por la Función Financiera (por ejemplo: cambiasen volú

menes definidos por la Función co~~rcial)

~-------
6 0 Definiendo las situaciones decdsor í.as vapLfcab Les para 10 cual debe tomarse

en cuenta los pasos anteriores. En consecuencia se definirin los 'elementos

\

de la estructura patrimonial y los operadores aptos -a \cons í.derar (Tema a tra

, taren el Capítulo 5.2)'

7° Elaborando las correspondientes decisiones mediante, las funciones de cá l.cuLo,

1,
i
t:



anilisis Y,selecci~n correspondientes~

'8° Implementando las correspondientes decisiones

".¡
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de:

\

'Si consideramos un' plazo mediato :el rol de', la Función. Ff.nancí.era gira a l.rede

dar de los sigui~ntes puntos:

Asignación de capital de· trabajo y capital propio en giro: a cada t;lna de las

.operaciones ·0 "negocios" y, a la viabilidad financiera.

I
... 'Evaluació~ integral Y. coordLnada de proyectos de inversión incluyendo su co-

rrespondiente firianciaci6n

Inducción de cambios en las estructuras patr ímonfal y de resultados él par t í.r

I
1

El manej o que la FuncLón Financiera realiza de sus propias variables con-

trolables.

Las funciones de integración' .y evaluación que desempeña la Funcd.Sn Finan-

ciera respecto de las restantes funciones.

Las funciones de orientación en la búsqueda que, desempeña' la Función Fd.nan

caera, Por 'ejemplo: al orientar la búsqueda denu.evos proyectos

Los distintos.aspectos que hacen al rol mediato de la Función Financiera se es-

tructuran mediante el planeamiento financiero, que debe actuar dentro de los

~ límites definidos por la estrategiá de la institución y en forma coherente con

los planes de las restantes funciones.

3. Relaci6n entre Elementos de la estructura patrimonial y Variables controlables

por la Función Ef.nancí.era,

Los elementos de la estructura patrimonial pueden ser considerados como los'

componentes primarios de las variables controLabLes por la 'institución, de for-

ma tal que agrupando elementos se generan ·las variables controlables. La forma

en· que se agrupen ios eleme~tos es siempre función de alguna(s) propiedad(es)

común que permita homogeneizarlos: Activos corrientes; Capital de trabajo neto;

-
Inversión en activos fijos; Posición monetaria neta; etc. En general puede acep-

tarse una identificación entre los subconjuntos del patrimonio definidos en.
funci6n de propiedades y las denominadas variables controlables.

En cuanto a la relación especifica: elementos/variables controlables por la

Funci6n Financiera caben dos aclaraciones:

a) El grado con que la Func!ónFinancieraactúa sobre sus variables controla-

bIes se encuentra en función de la situación decisoria. La situaci6n deciso-

r í.a 'a s':l vez se encuentra en funci.ón de dos aspectos: éL -nivel de la decí- ..
'# ~ , ~ _. •. •. . " . - .., ,~.

sión y las circunstancias específicas. que determinan el campo de la misma.
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' A~ í por ej emplo: las var í.ab Les controlables por la gestión' .f LnancLera (esto.
. .

esr la -FuncLón Financiera a ufveL de . 'ge s t Lón) . ·s e limitan a - la . colocación

transitoria' de fondos excedentes ·o a cubrir adecuadamente los faltantes tam-

bi~n transitorios, optimizando ~a financia~i6n en operáciones de corto pIa-
. .' . . . . ¡

. . .

z~. 'Por - el contrario a nivel ' .de planeamiento la Funci5n Financier~ incide

- substancialmente en La asignación de capital de trabajo a metas openatfvas y

a viabilidad financiera, así como a decidir en materia de inmovi1iz1ciones y

estructura de financiación. Por último, ·a nivel estratégico, la FuncLén Fi

nanciera fija rumbos y a la vez parametriza la búsqueda de oportuJidades y
I .
J

· el . ~esarroll0 de ne~ocios presentes y futuros. ,
. ;

r :

\

b. Hay elementos de ·la estructura patrimonial que pueden descomponerse o subdi-

vidirse en aspectos controlables por la · Funció~ ~inanciera.y aquellos que no

10 son sino que están ~efin1dos operativamente.Tal el caso de los bienes de

cambio que por su carácter . de activo no monetario y por las facilidades que

emanan de su d.dentLfLcací.Sn con el ciclo del "negocio" sueLen ser utilizados ·

como inversión realizable, comparabLe con ' las inversiones financieras. De

allí que frecuentemente parte del s t ock deba se consí.de rado como un activo

oper~tivo no coritrolable por l~ Funci6n F1na~ciera"mientrasque el exceden-

te de las necesidades' operativas. se asimile a una Lnvers í.Sn .r ea l i zab l e y t

por tanto, controlable por la Función Financiera.



4.6 L;~ Función Financiera como proceso adaptativo incorporados los elementos de la estructura conceptual
)

Dilígrama 4.6
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, Diagrama, 4. 7

4.6.2 LlJ.." FUNCION FINANCIERA COMO PROCESO 'ADAPTATIVO EN RELACIONCON LOS NIVELES DE
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Aclaraciones al Diagrama 4.7-

_. Nivel.Estratégico· .

La Función Finan.ciera interviene en el proceso político:
I

/

1
1

1
1

\

a) .Aporta los datos , modelos. y criterios necesarí.os para que la coalición po-:

lítica integre los. aspectos económicos-financieros en su' interpretación
. I '. ." !

del contexto y en su formulación de los "objetivos de la Lns t Ltucí.ón ,
"l \

b) Define los vectores ~inancieros. 1

l·

- Nivel Planeamiento
¡

a) La Función Financiert define el modelo de p1anea.miento:

- Identifica las var ablesque le son relevantes

- No controlables: derivadas del contexto·

ParcIaI o indire tamente controlables: derivadas de las condiciones 0-

perativas de la fnstitución. Por ejemplo: activos mínimos por tipo.

- Controlables por; la Func1ónFinanciera.

- Define el modelo'de interrelaciones que articula los tres grupos de va-

riablesy los vectores financieros mediante las correspondí.enues propie
",/

dades financieras

- Define las posibles situaciones decisorias identificando los operadores

aplicables en cada caso

- Define los criterios para el conocimiento de las distintas variables:

No controlables: selecc'ión de un sistema de pronósticos

- Parcial o indirectamente controlables: enlace con las políticas y pla-

nes de otras funciones

Selección y .cuanti~icaci6n de las variables

- Controlables por la Función Financiera: selección de la información

.~) La Función Financiera lleva a cabo el proceso. de planeamiento:

- Efectúa' el pronóstico sobre las variables no controlables y'las hipóte-

sis sobre las variables parcial o totalmente controlables por la Funci6n

Financiera

-'EfectGa el anilisis d~ sensibilidad sobre la incidencia eri los resulta-

dos .de cada grupo de variables

- Evalúa en que medida los r esuLtados obtenidos aat í.sfacen los vectores fi

nancieros

\
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5. CO~SECUENC:IAS nEtA' REFORML'rLACION PROP1JESTA'
·1
t
r.

\

5.1 Revís í.ón .críticade los. concep·tos. 'vigentes acerca de la ~Func'ión Financiera

o (postulad.os.y criterios)

Trataremos a continuaci6n d~ sintetizar nuestro an¡li~is critico acerca d~l

conjunto de supuestos o hipótesis que configuran la base de la concepción vi-

gente acerca de las finanzas. Cabe recordar que dicha concepci6n esti r~ferida

1

'fundamenta¡mente al campo. de la administración financiera- y a un tipo/particu-

lar'de instituciones: las empresas; .mientras que nuestra propuestaab~rca inte-
1 .

gralmente la función financiera incluidos sus. componentes políti~os. o estraté-

gicos y réfiere a los distintos tipos'de instituciones •.

A los efectos de.sistematizar los supuestos o hipótesis vigentes, de forma

tal que su replanteo sea coherente con la reformul~ción propuesta, se los agru-

pa como sigue:

- Postuladosbásícos: comprenden la discusión del obj e tfvo de las finanzas y

. del supuesto central. referido a la oposición entre rentabilidad y.liquidez.

Criterios bisieos: vinculados al contenido de las finanzas, 'con particular

referencia al anilisis de 102 orlgenes y aplicaciones de fondos.

5.1.1 Revisi6n critica de los postulados 'hisleos de la disciplina financiera:

El .objetivo central de 'las finanzas

1. Ya se han explicado 'detalladamente las fuertes limitaciones que tiene la

concepción vigente de las finanzas: al considerar un 5510 y axiomitico ob-

jetivo: el referido a la max.ímfaacLén de" la riqueza de los accionistas •.

a. En primer lugar esto supone aceptar la existencia de un objetivo Gnieo

y estable a nivel de instittición que,o~dem¡s, se identifica con el ob-

jetivo asignado a las finanzas.

'b , En segundo' lugar el objetivo r efer.í.do a.la maxdmí.aac í.Sn del valor que

la empresa tiene para el accionista, supone la. existencia de un meca-

nismopor el. cual los i.nversores se forman un concepto sobre la renta-

bilidadde su tenencia en acciones y 10 t rasLadan al precio de mercado-
de las mismas (VAN HORNE J 7a 10,15). Tale mecanismo no existe en un

contexto financiero carente de un impo~tante y representativo mercado

bursátil.

c. El denominado "objetivo operativo", equivalente a la meta financiera o

a nuestro concepto de vector, postula la maximizaci6n del valor actual

d~l ilujo de fondos déscontado po~ la tasa de cost~ d~ ~apital y suje- 4

'# ~ , ~ a ".. - . - .- .... o.'·

to. en algunas versiones, a la restricción de liquidez. Este objetivo

no es sino el instrumento para ma~imizar la riqueza de los accionis-

t as , por lo' que también supone acep t ar dicho íindco vob j etLvo final.



'2 . En el capítulo 2.5 hemos' desarrollado varias h í pó t e s.ís de t rabaj o 'cons i s t en t e s

con. la coexistencia de obj etivos mú i.t í.p Les en las Lnst I tuc í ones • .

Estas. hip6tesis surgen de los siguientes rái~namientos: /

t
t
l· '

1

~ .

I, -
1

\
\

a. 'Por aju~~e o correc~i6n de las v~rsiones vigentes:. ·~s~e plant~o llevá a
1

mantener el ob jet Lvo de maxímí.zar rentabilidad, . 'per o ampLf.ado el campo de
l ' .' I .

las restricciones a l los diversos riesgos e implicancias 'f Lnanc í eras que

\

hacen al cumplimientp de los distintos obje t tvos de la Lns t Ltucífin ,
!
!

Así por ej emplo a partir de los vectores y de los. campos f Lnanc í eros
¡
¡

esbozados enlaestrictura conceptual planteada (Ver Diagrama 4.3), pueden

. formularse propuesta~ para el objetivb de la Función Financiera coherentes

con un obj.=. t ívo ins itucional que contemple: el logro de los' máxi.mos nive-

.l es de compensación conámica de los propietar~os compatibles con:

Asegurar .la super¡ivencia de la institución
. . I

No sobrepasar el i;1ivel má~imo de riesgos aceptables

No caer por -debajo del nivel mínimo de crecimiento relativo aceptable

Asegurar el mantenimiento del control de la institución'

Traducido en té'rminos del objetivo de la Función Financiera el planteo se-

ría:

El logro del má~imo resultado -neto real distribuible que sea compatible

con: -

El grado de v í.abdLd.dad financiera que asegure la supervivencia

Un nivel de riesgos financieros acep rab Les "per se" y en ·s u integración

en el cónjunto ' ~e los riesgos de la institución.·

Un grado de inversión operativa compatible con el nivel mínimo de

crecimiento . relativo aceptable.

Un grado de independencia financiera tal que asegure el mantenimiento

del control de la instituci6n.

Puede recordarse aquí la comprens í.Sn de cada uno de los conceptos

involucrados:

La viabilidad financiera contempla tanto la flexibilidad como la

. so lven~ia y riesgos por exposición.

- Lo s riesgos financieros alcanzari·a la solvencia y exposiciones por un .

lado y a los riesgos financieros inherentes a la actividad o "negocio"

por otro.

La inversión operativa reposa en la .fle~ibilidad \f i nanc i e r a y en el

resultado neto real t además de otros .aspec~os como la disponibilidad de

. oportunidades de inversión.

La independencia financiera está asociada con la estructura de financia

c,ién y resulta de compara.r e
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·Los fondos propios: capithl del grupo deacciortistas existente que e-

jerce el'control mis fondos_~utogeneradosen la proporci6n correspon-

(
Los fondos aj enos desde el punto de' vista. del grupo de control.: I'los pa

sivo~ totales mis el' c~pital correspondiente a otros accionistas tu
I

cltildosu parti~ipaci6n en los fondos autogenerados.

\
b. Suponiendo que la definici6n de los objetivos de la in~tituci6n se rea

I
lice por n1veles;mínimos de cada uno de ellos: esto conduce a niveles

lo~ro de los Objetiv~s econ6mico-financieros inc1uída la

enlel marco de las restricciones derivadas de los logros

1
r~stantes objetivos y de los niveles mínimos y máximos,

de los vectores inancieros integrados con los restantes riesgo~•

. c.,El desplazamient del objetivo de maximización de rentabilidad por el

de supervívencda] lleva a postular como objetivo de la Funci.ón Finan-

. cLera el mantener financieramente v í.ab Le a la institución, mediante la

reinversión de las utilidades y la. obtención de una adecuada estructu-

ra patrimonial. Debe'. recordarse' aqui que ,para nuestro contexto, el

enfoque' de supervivencia no se da en un ámbito die crecimiento (tal co-

mo lo postulan DonaldsonyLorsch para Estados Unidos) sínoen uno de

turbulencia con alta 1nflac15n y estancamiento econ6mico, por lo que

la viabilidad financiera tiene una connotación predominante "defensi,-

va" tanto a nivel de las inversiones como de la estructura patrimoni-

al.

Cabe notar que mientras la primera versión incorpora a la tradicional

ma1timización los elementos de juicio que emanan de los contextos ,altamen-

te inestables, las versiones b. y' c. se' orientan a la obtenci6n de una

rentabilidad "satisfactoria" sujeta a un riesgo "razonable". Al respecto

Gel! y Senderovich (61) sostienen que "en un mundo de incertidumbre, con

dificultades para 'postular el grado de severidad de. las f Luc t.uacLones __ .

econ6micas generales, representa un comportamiento altamente racional re-

ducir al mínimo la exposición al rIesgo máximo". La nocLón de rentabili-

dad "satisfactoria" puede ser referida como en la versión 2. a un mínimo

por comparación con-rendimiento~alternativos o bien, como en la versi6n

3.; al nivel necesario para realimentar la inversión y la estructura pa-

trimonialen forma tal de asegurar la viabílidad f~nanciera.

En cuanto al concepto de riesgo "razonable" cabe observar que var í.au--

tes ae 2. y 3.' pueden ser formuladas sobre la base de minimizar La vcomna-«

nación de los riesgos financieros considerando s ImuLt.áneamente los nive-

les asignables a los restantes riesgos {políticos e inherentes a la acti-
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En todas las versiones los riesgos financieros ' son enfocados en un senti-
. .. . .

do .ampl i o : 'además del tradicional· riesgo ' po~' insolvencia ' se computan los

referidos a los riesgos por exposici6n, por restricciones .financieras que

inciden' en el giro de los "n.egocios" o vulnerabilidad, y 'por' volatilidad

de los resultados. Ademis se integran al ~iesgo financiero los ·r es t ant es

(políticos, comerciales, etc.) que confLguran el complejo panorama de
. . '

riesgos asociado a los contextosaltamente ·inestables.

Otra restricción general aplicable a estas distintas formuLacdones del .

. objetivo de la Función.Financiera es la . referida .a mantener .el · control de "

la institución, al menos en el grado en ' que se considere necesario~ por

parte de los miembros dominantes de la coalición.

-¡
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5.1.2 Revisi6n critica de los postulados b¡sicos de la disciplina financiera:·

El supuesto central de las finanzas

Es permanente la referencia en la doctrina a la existencia de un compart.!,

miento necesariamente opuesto entre rentabilidad y liquidez, a punto tal que

esta relación se ha constituído en el "supuesto central" de la disciplina

financiera, en un nivel de importancia comparable con el axioma que circuns-

cribe el objetivo institucional a la maxim1zac1ón de la riqueza de losaccio-

nistas. También se suele mencionar la relación directa existente entre renta...-

bi1idad y riesgos financieros. Por otro lado son abundantes y permanentes

los ejemplos en el contexto argentino donde rentabilidad y liquidez se corre-

lacionan y, aún más, donde la rentabilidad sigue una relación inversa con

los riesgos financieros.

-/Nos proponemos encontrar los elementos de juiciodiferenciadores que per-
!
i

m¡~~an entender cuando y por que funcionan unas u otras relaciones. Para ello
i

utilizaremos la estructura conceptual ·propuest~ para la función financiera

enfatizando la estructura de· resultados y la concepción unitaria del capital

de trabajo. Se podrán vincular entonces los distintos vectores financieros

con· las modificaciones operables en el capital' de trabajo en función de las

políticas financieras aplicadas. La conclusión será una reformulaci6n del

supuesto central de la. finanzas relativizando la rela~ciónentre los vectores

financieros a las políticas aplicadas y a -sus efectos en el capital de traba

jo. Dicha concluaién es ampliable a .otros orígenes y aplicaciones que ·no··

afectan el capital de trabajo.

1. Metodología del análisis

- Debe definirse. un grupo de vectores financieros y un conjunto Qe políti-

cas alternativas para el logro de los mismos •

. - Para cada política deben exanrínarse las tnodf.f fcac tones probables en el

capital de trabajo y el impacto que la misma tiene en el cumplimiento

de cada una de los vectores financieros considerados.

Cabe deslindar entonces aquellas políticas financieras que ejemplifican

la versión vigente del supuesto central de ·las finanzas, al inducir el

logro de los vectores financieros con acuerdo a las hip5tesis de corre-

lación .u oposic-ión habituales para Los mí.smos , Asimismo se Ldent.LfLca-«

rán Las políticas que generan justamente· un comport.anríento : opuesto ;:

.hactendo consí.st.ente- el, Logro. de los' dfstintos. vectores fInancderos,

2•. Vectores f InancLeros ca cons í.derar ..
í

Rentabilidad :incluídcs·· los~·-"reslrl·ta¿o·s··,fina~·~J;iQro.s. t radf.cdcna l.es . y no
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cia impositiva y sin diferenciar según el destino ulterior de los fondos

autogenerados (a reinversión o a dividendos).

- Viabilidad financiera: incluye liquidez, movilidad y flexibilidad por

una parte y solvencia por otra. No se incluyen en cambio las exposicio-

nes a la inflación ni a la devaluación.

- Riesgos financieros:' son fundamentalmente los que hacen a la vulnerabi-

l1dad y volatilidad de los resultados. La simbiosis de estos riesgos

con la rentabilidad hace que los resultados esperados y el valor de la

inversión. al final de l, perfodo pasen a ser vexpr esLones .aleatorias y no

predet.erminadas.

- Exposición a la devaluación: asociada con' la . posición cambiaría neta

del capital de trabajo o del capital propio en giro.

3. Aspectos destacables del margen. de contribución y·del capital de trabajo

Aceptando que el margen de contribución puede ser considerado un factor fun-

damental para contrarrestar los efectos de. la inflac.ión .sobre un capital de'

trabajo neto expuesto; cabe sintetizar las relaciones entre el margen de

contribución y'las variables no controlables o, a lo sumo, sólo indirectamente

controlables por-la Función Financiera.

En primer lugar el margen de·contribución necesario para compensar la inflación

deberá ser mayor cuanto mayor sean:

- La absorción de fondos provocada por· el capital de trab~jo y

- La proporción de los gastos fijos en relación con el nivel de ingresos.

Asu vez la absorción de fondos por el capital de trabajo puede 'correlacionarse

con los siguientes factores:

La estructura necesaria para el capital de trabajo: cuanto mayor sea el capi-

tal de trabajo monetario neto positivo, mayor será el efecto inflacionario.

- El nivel inflacionario aplicable.

Por otra parte el capital de trabajo es en alto grado .unawarLabLe dependien

te del marco de la institución: contextos y objetivos en particular int,eraccio-

'nan con lascarac·terísticas operativas de la institución, que a su vez definen

los aspectos operativos de las estructuras patrimonial y d~ resultados.

Este condñc í.onamí.ent-o 'operativo 'delcapital de trabajo ·comp.~:ende:

~ Nivel"o envergadura i proporción del capital de trabajo' neco meceaarfo en rela

c16n -con las ventaa.. Inver·sión o 'desinversión addcLona L en proporcLón con Tas .

f.Luctuactones .en "'el .volumen.. de..act.Lv.í.dad .... '.'
. .

- Composí.ción: niv~el,es··mín.imo~s:>y.(.o~_>¡náximos de los rubros de ge'stión
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en e~ caso en que los pasivo~monetarios superen a los activos monetarios.

Pero los límites operativos del capital de 'trabajo no SO~ r1gidos ni mucho me

nos estables; es al11 donde aparece la Función Financiera parae

l° Determinar los limites y analizar sus causas.

2° Plantear y analizar alternativas: tanto en 10 que hace al capital de trabajo'

operativo como en 10 referido a los aspectos no operativos del mismo.

Este análisis debe hacerse teniendo siempre en referencia el conjunto de los

vectores financieros.

Cabe también recordar que el capital de trabajo se caracteriza, por: dos as

pectos que -no se dan en los elementos de la estructura patrimonial ajenos al

mismo:

- Su alta,movilidad

El impacto "instantáneo" de la inflación

Deberán tenerse presente estos, conceptos al vincular las distintas políticas

con sus impactos en el capital de trabajo y en el logro de los vectores finan

cieros perseguidos.

4. Políti,cas aplica'bles y sus impactos. en. el .logro de los vectores financieros

Se analizarán cada una d¿ las s Lgufentes políticas:

- Bxpans íón o crecimiento del volumen de actividad manffes tado generalmente en

un mayor nivel de ventas.

Reducción de los gastos' fij os sin afectar al nivel' de act Lvtdad o 'reduciéndo

lo en una proporcí.ón menor que la de los gastos fij os'.

- Cambios en los niveles de eficiencia o productividad del capital de t rabaj oi

- Mayor rotación de los activos monetarios.

-,Mayor rotación de los activos no monetarios. El caso particular de los bie-

nesde cambio.

Cambios en la 'estructura del capitalde,trabajo:

- Menor exposición a la inflación por reducción de los activos monetarios.

- Menor exposición a la inflación por incremento ,de los pasivos monetarios.

- ~layor1nversión financiera con reducción proporcional del capital de traba-

jo operativo.

, \
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C.uadro 5.1

~" ,

IMPACTO DE CADA UNA DE LAS POLITICAS'EN EL LOGRO DE LOS VECTORES FINANCIEROS

Rieios Financieros
Ex osición a la devale

Con ·Cap . de Trab Con Cap.de
neto expuesto trabe rieto '
(exposición .de exposic
cambiaría) negativa

(e"{posic.
camb.neg.)

Vulnerabil t------------:l""'------y volatil.
resultados

.F1exibi1.
~--------------------+

Solvenci

Rentabi1.
net.a de
resultados
Financier.

Políticas
aplicables

-Mayor volumen .de ac
tividad

-Reducción de gastos
fijos

-Mayor rotación
-Act.monetarios
-Act.no monetarios

(condicionado)

A D' 'A A A

A A .D Neutro Neutro

A ' A D Variable Variable '
A A D Variable Variable

-Menor e~posición a
la inflación
-Reducción act,

monetaria
· - I ncr ement o pase

monetario

-Mayor invers.
Financiera

A A D Variabl·e Variable

A D A Variable Variable

A A 'D' D D

Aclaraciones al Cuadro 5.1

- Abreviaturas: A Aumento

B Disminución

- El anilisis de la consistencia de cada po1itica respecto de los distintos vec

tores financieros, Q. sea el análisis de los Lmpactos que .La política _tiene en

cada uno de los vectores para determinar si existe o no coherencia de efectos,

's e efectúa en un marco más amplio que el de la simple relación rentabilidad /

liquidez. Se incluye el concepto ya introducido de viabilidad financiera pero

, desagr egando las exposiciones a la inflación y a la ' devaluación, debido a que

la 'pr i me r a se considera como fo~ndo parte .de los resultados y . la segunda

tiene un comportamiento que puede. .ser independiente .0 .varLar siguiendo otros .. ·

elementos de la estructura patrimonial. (Por ejemplo: el destino dado a los

..' activos monetarios eliminados)'

- 'El vector volatilidad es función en parte del -nive.l de endeudamiento que al
,/

··1n·c r emen t a r s e .eleva las "cargas .f ·i j as .y s :po.r ccnsdgudennes la'..-prob abd.Lf.dad de

oscí.LacLones . .en é'l .rend.ímí.ent;o • .

, . .~: .'
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5. Identificaci6n de las políticas' financieras consistentes y de las no consisten-

tes ~especto de los vectores financieros.

Si analizamos la primera polItica: mayor volumen de actividad sin alterar

significativamente los márgenes de contribución positivos exf.s tentes , puede

observarse que se incrementa el capital de trabajo neto aplicado en forma pro-

porcional impactando sobre los vectores financiero~como sigue:

Rentabilidad: m~nteniéndoseaproximadamenteconstante el margen de contribu-

cion neto porcentual se eleva proporcionalmente su valor absoluto. Al no cre-

cer proporcionalmente los. costos fijos el efecto sobre lar,entabilidad es

positivo.

- Flexibilidad y Solvencia: un mayor volumen requiere mayor cantidad de fondos

aplicados a La actividad que, en el caso normal de capital de trabajo' neto

p<?sitivo, se obtienen vía realizaci6n de activos financieros y/o mayorendeu

damí.ento , En. cualquier caso el· impacto sobre la flexibilidad y solvencia tien-

de a ser negat ívo , por lo que aparece. una primera inconsistencia respecto de

los efectos de la ~isma política en la rentabilidad.

- Vulnerabilidad y volatilidad: un mayor volumeri par~ una estructura

patrimonial dada implica mayor~s riesgos financieros porque:

- Los posibles-desvíos a los resultados serán mayores en términos absolutos y

también mayores en términos proporcionales respecto del capital propio to-

. tal empleado, 10 que afecta el nivel de volatilidad.

- Serán mayores los activos corrientes que operan dentro del ciclo del nego-

cio, 10 que afecta el grado de vulnerabilidad.

- Exposi.cion a la devaluación: dependerá de si la 'posición camb í.arí.a neta es

favorable (negativa) o desfavorable (los pasivos en moneda e~tranjeré:\ superan

a los correspondientes activos). Además debe suponerse que dicha posición

cambiaria forma parte de los actfvos y pasivos operativos por 10 que varía en

forma proporcional con las variaciones en el capital de trabajo operativo; en

~aso contrario el efecto en este vector podría ser independiente del volumen.

Si el capital de trabaj o neto tiene exposición cambí.arLa negativa (o sea fav.o:-

'rabie) su incremento mejorará la misma, dando consistencia a este vector con

el efecto que el mayor volumen tiene' en la rentabilidad.' Si por el contrario

el capLt.aL de trabajo neto tiene exposLcífin 'cambiaría posí.tdva (desfavorable)

al e Ievarse el capital de trabajo se ele·v~rá la expos í.c.í.Sn , convirtiendo en
.-".r

Lncons í scente a ··e:ste veczor. r especco de.l, .efecno que .eLvmayo'r voLumen tí.ene en ...

.la .mejora de-La ·renta'bi.lidad..•..

Cabe" notar' que' la po Lft Lca ..de. mayor volumen , ~'.3.- dtferen.cia·.','..de;.,--.la~j:ll1.ay,'or.ía de. Las

r:~~_ ~ ... "._._ ...! ..3.J._.__ ..... _. .!._, __ ..3_ ., ~_...,;, __ ...... _. __ ~: __
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Su incluc15n tiene sentido con el objeto de comparar los efectos financieros de

las políticas mis habituales.

El razonamiento efectuado para la política de mayor volumen también puede

ser aplicado a la política de reducción de gastos fijos' oa las políticas

. financieras de incremento de los niveles de eficiencia o productividad' (mayor

rotación) o de cambiasen la estructura del capital de trabajo.

La síntesis acerca de la consistencia de las politicas puede ser expresada

én la siguiente forma:

La política de mayor volumen y la de menor exposí.cí.én por oincremento de 100s

pasivos monetarios, hacen inconsistentes el logro de una mayor rentabilidad

con mejoras en los niveles de fle1C1b11idad/solvencia y diminuci6n en los ries-

gos por vulnerabilidad/volatilidad. Se verifica entonces en estos casos la

hipótesis tradicional de oposición rentabilidad vs. liquidez y de correlación

del~'rentabilidad con el riesgo.

- Las políticas de mayor rotación vía activos monetarios o activos no moneta-

rios (esta última condicionada por los márgenes de contribución y la evolución

de los precios relativos) 'así como la de menor' exposí.cí.ón vía acc ívosmoneta-

r íos , hacen por el 'contrario consí.suentes ve l, lagrode una mayor rentabilidad

con mejores niveles de fl¿xibilidad/solvencia y menores riesgos por vulnerabi-

lida/volatilidad. Similares efectos son asignables a políticas de reducción

de gastos oa 'adecuadas alternativas de mayor inversion financiera.

Se observa entonces en estos casos 00 un comportamí.ent;o opuesto al de la hipóte-

sis tradicional:. la rentabilidad y la flexibilidad °financiera operan e'nel

mismo sentido mfentras que la rentabilidad funciona en forma opuesta a los

riesgos financieros de vulne~abilidad/volatilidad.

Sise e1Ctiende elopresente'e~amen al vector financiero que refleja los ries-

'gos por exposiciéna la devaluación puede oobservarse que:

- En las alternativas de mayor rotación o menore"!:{posición no puede estable-

cerse un efecto .necesario. Según los supuestos complementarios. que se adop-

ten respecto de la estructura patrimonial y las aplicaciones que se hagan

de los fondos liberados oen dichos casos la relaci6n entre la política y el

. vector puede ser de independencia, o bí.en tener algún tipo de efecto que re .

quiere precf.sar más el nivel del .aná Lf.s í.s que estamos .encarando ,':

o_o oEn la alternativa de mayor volumen 'el comportamiento del vector sera consis

·~ten~e CO~ la. rentabilidad· si la o e~posici5n·c@~iaria es negativa' e inconsis .

tente.o,.en ··casocoontrar.íooo•.

En oOlao.alternativa de mayo:r~:inversión,"·of·irlaorrc..:i..era pl.!,~:c.!.e obt.enerse consisten--

t o
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c1ón. sea cual fuere la exposición cambiaria neta. Lógicamente esta alternati-

va se encuentra condicionada al tipo de inversión financiera que se realice.

6. Otras consideraciones sobre las políticas aplicables. Versión· alternativa de

las relaciones: rentabilidad/liquidez. (viabilidad)/riesgo financiero.

La e~periencia reiterada de la finanzas argenti~as nos muestra el no cumpli-

miento de 10 que hemos denominado el' "supuesto central" de la disciplina finan-

'c í.era , Así por ejemplo observamos como muchos activos· líquidos superan en renta-

b1l1dad a las inversiones operat ívas , tanto en 10 referid·o al capital de traba-

jo como en 10 que hace a las inmovilizaciones. ParaIeIamente puede observarse

que la correlación tradicional: rentabilidad/riesgo también suele estar ausen-

te. Muchas veces son las inversiones realizables las de mayor rentabilidad y'al
l; ......

mdsmo tiempo las de menor riesgo si se las compara con el capital de trabajo

operativo y aún más si evaluamos inversiones en activos fijos u otras inmovili-

zaciones.

Frente al supuesto tradicional asumido por la disciplina financiera, surge

una versión alternativa aplicable segú:nsean las políticas por las que se per-

sigué el logro de los vectores financieros. Se iiltroduce entonces una 'relativl.-

zac!ón de las relaciones rentabilidad/liquidez (viabilidad)/riesgo financiero.

Dicha relativización obliga a profundizar en las causas de los impactos en

forma tal de poder prever el comportamiento de los mismos respecto de los

distintos vectores financieros.

El supuesto central tradicional proclama. la existencia de una necesaria opo-

sición entre rentabilidad y liquidez y·una necesaria correlación entre rentabi-

l1dad y riesgo. Nuestro replanteo permite alumbrar una cantidad s tgnd.fLcatLva

de casasen los que existe correlación directa entre la rentabilidad y la situa-

ci6n f InancLera y una "sorprendente" pero perfectamente explicable oposición

entre rentabilidad y riesgo.

'Las relaciones indicadas pueden sintetizarse como. sigue: .

- Supuesto central tradicional

correlación

\ > .liquidez --...... < rentabilidad,---.......... ·< rLesgo financiero

\,..-------.....----~~--------:o.-.........."oposición

- Versi6n alternativa aplicable a determinadas políticas y_ s í.cuacf.ones e

." > l~quidez .. > rentab'ilidadI ---< riesgo f inaneLero .
/ .lrr.. --í'

:'.: corre.l.acdón .. . op.osición·,

.. Pue.de ·..observarse .:qtle. camb Lan .Las-. .zeLací.ones .. :de·...:La..r'ent.abLl.Ldad. con .la. :liq.ui.....

. como en La a Lte rnatIva-,
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·Con referencia a las inversiones realizables o financieras cabe notar que la

versión alterilativa pare.ce tener validez e'n la comparación entre capital de

trabajo operativo e inversiones realizables o entre inversiones realizables e

. inversiones inmovilizadas. Por el contrario al comparar los distintos tipos. de

las inversiones realizables entre s1 parece conservarse en un grado mayor La

re·lación tradicional: las inversiones más líquidas tienden a ser las de menor

rendimiento y a la vez las de menor riesgo (por ejemplo: depósitos en caja de

ahorro con garantía ·estatal) frente a inversiones· .menoslíquidascon mejor ren-

dim1ento y mayor riesgo (por ejemplo: depósitos a plazo fijo a tasa libre o

Lndexados .sin garantía estatal). Esta consideración es particularmente- impor-

tante pués no se trata de reemplazar el rígido supuesto tradicional por otro u

otros probablemente más aproximados a la realidad pero igualmente rígidos. Por
¿¡;

el contrario 10 que se propone es entender la variabilidad de las situaciones

decisorias y de los "supuestos" aplicables a las. mismas.

La definición puede más bien plantearse en los siguientes terminos: la·situa-

c!ón financiera (viabilidad) no necesariamente· se opone a la rentabilidad ni

esta necesariamente se opone al riesgo, sino que el análisis debe ser efe~tuado

en f~nci6n de los vectores· financieros y las situaciones decisorias. Estas 61ti

mas deben considerar una di~ersidadde elementos de juicio,entr;e, los que se·

destacan las políticas aplicadas incluidas las así.gnac.í.ones de los fondos 1ibe-

rados y las características de la estructura patrimonial.

Otro subconjunto de situaciones .dec.í.sorí.as particularmente zeLevante es aquel

que hace al manejo.de la exposición a la inflación. La'misma es considerada en

sí como un componente del resultado neto real, si bien también puede llegar. a

ser computada como un riesgo e~ la medida· en que su incidencia pueda desviarse

significativamente de 10 previsto .•

Al respecto existen dos alternativas:

- La administraci6n· via menores activos monetarios hace a la rentabilidad con-

sistente con la liquidez y opuesta al riesgo (versión alternativa)

... El manejo vía mayores pasivos monetarios·mantiene vigente la inconsistencia

entre el logro de los distintos vectores financieros tal cual la sustenta la

versi6n tradicional, dado que unapol!tica de obt~ner utilidades inflaciona-

r ías y/o compensar pé rdí.das v La endeudamí.ent.o, conduce a .una mayor probabili-

'dad de insolvencia y a una menor flexibilidad financiera •
./

~ . ,.... Las zeLací.ones pueden ·s.j.n.te·ti.~~srse.;coroq .e í.gue ;

- ·A·dminis.traciÓn v!.~2.. acr ívos mone.t ar í os

• I
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La validez y magnitud de· los impactos se encuentra condicionado por la aplica

·c16n que se asig~a a los fondos liberados·~ partir de los activos monetaiios.

-Administración via pasivos monetarios

>pasivos monetariosf------.., < exposición a la inflación ... > rentabilidad

. . ~ < liquidez ~ > riesgo financiero

La mejora en la rentabilidad~everifica en la medida en que el efecto favora-

ble de la corrección monetaria sea mayor que el costo financiero provocado

por el sobreendeudamiento. La validez y magnitud de los impactos se encuerrt ra

condiciortada por la aplicación que se asigne a los fondos g~nerados por el

nuevo endeudamiento.

7. Lapol!tica de ~tocks como caso particular de las polrtteas que afectan el ca-
s :

pital d·e trabaj o

Ya se ha destacado que los activos no monetarios ofrecen, además de su con-

tribuc!ón neta identificada con la rentabilidad, un resultado por t enencí.a deri

vado de la evol~ci6n de su valor real durante un periodo.

Cabría suponer qu-e los bienes de cambio, como caso particular de los. activos no

monetarios, se valorizan siguiendo ap roxdmadament.e .los niveles de inflación,

~por. 10 que en principio el mayor valor por tenencia estaría .compensando los

costos financieros (correcci6n monetaria aplicable y/o intereses pagados, seg6n

sea la financiación).

Pero esta consideración general .se encuentra fuerremente acotada por Las-

siguientes características de los bienes de cambio:

- Su valor monetario de realización está en relación con su valorización espe~í

fíea y no con los índices generales de inflación. Esto puede prov.ocarpor

ejemplo fuertespérdidasa' una empresa cuando sus precios avanzan más lenta-

'mente que los generales que son a su vez aplicables a sus gastos, sueldos y

jornales, etc.

Como caso particular debe considerarse la transferibilidad a los clientes de

los incrementos de precios practicados por los proveedores de insumas. Si la

~. misma se ve. anulada o disminuída el mayor valor de reposición de las materias

primas no debería computarse patrimonialmente sino por su real incidencia en

.el mayor val.or de Los product.os e.Iaborados, Lad.epresión ..económica y los con-

troles de precios pueden afectar sensiblemente la capacidad de. una empresa
,/

··.para.. trrasLadar a. sus. cli-en-tes: .los mayores .. ·costo.s que.. derivan .de sus proveedo-

res. La .conaecuencLa . Lnmedí.aca.vde..·la-:no, ....·transf.eribilidad o ..t ransfe.r.íbd.l.í.dad.. ..

: .
limitada·. de los mayores costos directo.s .es la ·disminu-c·ión.· de.L'margen-: de. con...·o

'trihtl.ciótlsCon,s.u.cons~cuente ·impac-t·o enls.··!',en:tab.i:lidad· fi.nal.·
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- El valor monetario de los bienes de cambio es inversamente proporcional a su

J:"otac!ón: cuanto más eficiente sea la g'estión' de stocks expresada en términos

de velocidad de ,rotación menor seri su valorización monetaria, tendiendo ~

comportarse este elemento como· un activo monetario. Por el contrario una len-

ta rotación permitirá una plena valorización de los stocks, que tenderán a

comportarse como un activo nomonetar·io.

Mientras activos tales como los créditos al rotar más rápidamente mejoran su

contribución a las utilidades en términos de eficiencia y menor costo finan-

ciero simultáneamente, en los activos no monetarios (créditos' indexados por

ejemplo) la mayor rotación genera utilidades por eficiencia pero pierde el

beneficio de la valorización. En el caso de los bienes de cambio' caben las

consideraciones de los activos no monetarios pero sujetos a suvalorespecífi

co¡que puede evolucionar por encima o por debajo del nivel general inflaciona-"\
í ~",•

. riJo". 'S/f'.'

¡

- En todos los casos debe computarse como contrapartida de la valorización el

costo por :tenencia de stocks:no sólo el interés pagado y/o la correcci6n

monetaria sino los diversos gastos asociados a los mismos.

- Pueden resumirse los ~fectosde las políticas de stocksen los resultados,

siempre que 'los márgenes de contribución sean positivos:

- Con alta rotaci6n:'

La incidencia en los resultados por eficiencia es significativa: se expr.!:.,

sa en la produ~tividad del capital empleado

- ~a incidencia monetaria por 'tenencia es escasa: no aprovechindose los·even

tuales beneficios derivados de la actualización de los valores de i.nventa

río.

En síntesis: el inventario brinda beneficios por su productividad pero no

en carácter de inversi6n.

Con baja rotaci6n:

- La incidencia por eficiencia es escasa: hay baja productividad del capi-

tal· empleado.

La incidencia monetaria por tenencia es elevada: se aprovechan los benefi

cios de la valorización.

En síntesis: el inventario' se tra.nsforma en una Lnversdfin r eaLd.zeb Le alter-

nativa a 'las.inversiones financieras •
. ./

L.os métodos de cálculo para .el cosco .f.il1.an·cier"o sobze ..el capí.taL'propdo ero...'

pLeado .varIan se·gún ,·que.·el ....sd.st.ema ·de·.·c~ost.eo. apl.Lcado ·E,ea.,· de .tipch.i.stórico,.· o- a

....
. .: :".~' ·ea-s'o· :-~~sDb·re:·e:p;·~eStp-1~t.a::l~·::,'d.e? :~·t rab·t{j·~o~~.-net.(;r· ···-.tc·tal:·:::in:c1~.íd-bs t· :'crtL ,~-~
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que en el costeo.a reposici6n la correcc16n monetaria no se.aplica sobre los in

venrardos, Vo Iveremos sobre este tema al tratar las consecuencias f fnanc Ieras

para l~s instituciones derivadas de los conte~tos turbulentos, en 10 referido

al impacto en los elementos no monetarios del patrimonio. (5.4.3)

.Puede sintetizarse afirmando que , para márgenes de contribución positivos,

el incremento de rotación en Los vac tí.vos monetarios es siempre consistente con

el objetivo de rentabilidad, .pues implica al mismo tiempo:

- Mejor resultado por mayor eficiencja del capital.empleado

- Mejor resultado por· menor costo financiero

Pare! contrario el incremento de rotación en los activos no monetarios en gene-

ral y, particularmente, en los bienes de cambio, puede o no ser consistente con

dicho objetivo según· que a) supere onoab) siendo:

a) Los mejores resultados por mayorefi·ciencia y menor costo financiero del capi
!

Jal "'"empleado
1

b) La calda en los resultados provocada por la menor valorizaci5n de los stocks

Enfocados' los bienes de cambio como una inversión'realizable dado su capaci-

dad de valorización puede afirmarse que la probabilidad de consistencia entre

rentabilidad y rotación. aumenta en la medida en que la inflaci6n general sea

. mayor que la específica aplicable a los bienes de cambio. En este caso la caída

en los resultados provocada por la menor valorización tiende a ser compensada

con creces por el menor costo financiero del capital empleado. El balance final

dependerá de los ·val<)res relativos en los que juega' un rol fundamental el nivel

. del margen de contribución aplicable.

En nuestro ejemplo de política aplicable referido a la mayor rotación (Cuadro .

5.1)~ puede introducirse como condici6n de consistencia que el costo financiero

ponderado para el período sea mayor que la inflación específica asignable a los

b í.enes de cambio. ·Esto supone favorecer comparativamente la rotación frente a

"la valorizáci6n de las tenencias. En caso contrario las conclusiones sobre con-

s1stencia del .impacto en los vectores financieros serian distintas: la mayor

rotaci5n mejoraría la posici6n financiera y disminuiría los riesgos financieros

"peroacosta de una menor rentabilidad neta.

8. Cone.luciones. Síntesis sobre el supuest() Hcentral. dalas f Lnanzas,

Las modificaciones en el ·capital de trabaj o deben ser analizadas t enf.endo en
/"

cuenta Las po.lLt í.caé que las ozLgdnan en .f órma tal. de .·i.dentif·.icar .aqúe.l.Las pol'í-

tí.ces que hacen consistentes entre ··s·ia ·los· df.sttntos ·vectores· .f·i.n.e.r;.~~~:rcs.·....
i

:CoRside1;c.l1{io·:el·::11ivel:: y-.:comp(Jsit~·ió:n··.··deJ.:.-:ca.pit:a·l·."de· ..tr·a.b·aj·o.;:no-·:p.u.cd.e·:!lab·la.·rs~:~:;.¿·e

..
,. .-.. .opot'i,·(.~·-i·6~··· ··ei:tt·ré·<·:re:rttáb i·l,:tdad:~:·.:~l:·:li·qtt":tde.z~· .ní::.-d.e· ccorr,ela·c·iól1 :.:;cl·ire.cta·.é,n:t ,Ii~,:-···",-,:·~.n:t:ab:i.~... <, 0· .• 7--;·:
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lidad y riesgo'como situaciones necesarias. Por el contrario existen una serie

de situaciones en que la relaci6n entre lo§ distintos vectores ~inancieros se

torna .consistente entre si: la rentabilidad opera en la misma dirección que la.

situación financiera y en relación inversa con los riesgos financieros. Pueden

entonces categorizarse los conjuntos o tipos de modificaciones al capital de

trabajo que hacen consistente a los dis~intos veccores financieros' entre si, e

identificárselos con las políticas que producen dichas clases de modificaciones.

En general puede afirmarse que las políticas orí.entadas .a una mayor 'eficiencia

o productividad, ya sea a ·través de lareducct6n de los gastos fijos y/o de una

mayor rotación de los activos, así como aquellas que reducen los ac't:lvos' expues-

tos a la inflación ylo incrementan adecuadas inversiones financieras, tienden a

transformar en consistente el logro de los principales vectores financieros.

por~l contrario las políticas basadas en mayores volumenes o en incremento de
I

I '; .
los ~aslvos monetarios, tienden a obtener mayor rentabilidad a costa de dismi-

¡

nuir el logro de los restantes vectores financieros.

En el complejo contexto argentino ·las, instituciones en general y las empresas

en particular, han venido buscando una forma de contrarrestar los efectos de la

infláción en una'marco que asegure la subsistencia, esto es considerando vecto-

. res como viabilidad y riesgos financieros'. Es una cuestión importante para las

. instituciones y para la sociedad argentina identificar los camfnos por los que

se orienta esta búsqueda. Han sido p~ivilegiadas laeficienc~a y/ola inversión

financiera? Se huse;). prioritariamente compensar ·las pérdidas provocadas por'la

inflacionreestructurando el capital de trabajo, Lncrementando los precios o

incrementando los volúmenes? La reducción de lae"{posición monetaria se vrea.Haa

disminuyendo los activos monetarios o más bien incrementando los pasivqs moneta-

rios? Estos or1g~nes de fondos a que rubros han sido aplicados? Como contrapar-

tidade est.as preguntas surgen las referidas a .Las políticas gubernamentales

'utilizadas que, de una u otra forma, estimulan y direccionan las políticas apli-

cables por las instituciones. Nuestro trabajo no pretende formular respuestas a

estas preguntas pero si dejarlas planteadas, destacando su importancia para el

'éicito de las instituciones argentinas y proponiendo nuestro inédito esquema

como enfoque para encarar el t ema,

La ampliación del presente análisis más allá del capita+. de trabajo constitu-

.ye asimismo un eslabón importante del nuevo enfoque. En prdncí.pf,o las inmovi.li-

zaciones en activos fijos en el conte~tó .argentino parecen ofrecer: baja dispo-

nib11i·dad; baja reñtabil.idad 'f!ia1to riesgo, de donde se de·rivarían.
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una correlaci6n entre rentabilidad y disponibilidad y una oposici6n

e~~re ~entabilidady ri~sgo~ A su VP7 ~~ €9tos aspec~cs se ~~~i~~ l~

oposición entre disponibilidad y riesgo f í.nanc í.e ro , Esta hipótesis'

coincidente con nuestra versión alternativa es por cierto opuesta a-,

la t radí.c í ona I que po s t uLa la mayo r rentabilidad de las Lnver s Lone s

productivas ~n general. Los activos fijos se han caracterizado tradi-

c í.onaImente por su baja disponibilidad; alta rentab Ll.Ldad y alto ries-

go,'en contraste CO~ las inversiones liquidas de alta disponibilidad;

baja rentabilidad y bajo riesgo.
1 '

La comparación entre la.s dos versiones muestra un traslado de la

rentabilidad desde los activos fijos hacia activos lfquidos como las

inversiones realizables. Sin embargo el análisis 'debe profundizarse

'mucho mis, teniendo en cuenta que el vector perseguido no es simple-

mente la liquidez sino el nivel de viabilidad financiera que asegure

la supervivencia. Lá viabilidad f Lnancí.e r a requiere' a su vez de la

movilidad yla flexibilidad financieras necesarias'para enfrentar los

problemas y' ,aprovecl1ar' las oportunidades f í.nancíe r as, Llamovilidad

Lmp Lí.ca disponibilidad de activos Lfquí.dos por encima de1as neces!---

dades operativas lo que coincide con la mayor rentabilidad de las

inversiones realizables. Pero en camb Lo La flexibilidad. se correlacio-

na con la e~istenci~' de un nivel de ,activos ~o liquidas suficiente

como·.para enfrentar mediante· eventuales realizaciones y/o grav~~enes

fue r t e s problemas e Lmportante s transformaciones pa t r ímou.íaLe.s , 10

que no es cons í stente con la menor rentabilidad de las inversiones

inmovilizadas. Por otro lado muchos vac t Lvos fijos y en particular 1,08

inmuebles, muestran duran.te importantes períodos una, fuerte

. l'

valorización por tenenc La que también tierlde' a constituirse en un

. fa~tor neutralizador' del-impacto inflacionario~

'En slntesis: 'la necesaria 6p6sici6nentre rentabilidad y liquidez

y la necesaria correlaci6n eritre ient~bilidad y riesgo no con~titu~en

supuestos aplicables 'alas distintas situaciones decisorias d~ los

contextos inestables. Nues t ra reformulaci.ón propone c í rcunscríb í.r la

ap Lf.cab í.Lf.dad de dichas -re Lac í.ones a las poLf tí.cas 'que tra t.an de mejo-

rar la rentabilidad por la via de una menor exposici6n a la' inflac16n

basada en mayor endetidamiento monetario y/o en b~se a mayores volGme-

. 11t~S de actividad •. Por el cont.rar í.o Las políticas' de ap Lí.cac í.ón de'

fondos cr í.e ntadas a una mayor e fLc LencLa f Lnanc Le rc, redtICc.itin 'de
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definir situaciones decí.sorí.aa dond-e la rentabilidad está err relaei'ón

inversa con el riesgo.'
; t,

La reLac í.ón inversa entre liquidez y riesgo financiero se mantiene·

en las .dLs.tLnt as situaciones decisorias examinadas en nuestra reformu-

laci6n. De todos modos los conceptos son analizados. con una 6ptica

coherente con los vector~s financieros de donde la liquidez se inte-

gra a Los -concept.os de flexibilidad y solvencia que la involucran, y

los riesgos fí.nanc íjaros son precisados en términos de yiabilidad y

vulnerabilidad.

5.1~9. Revisi6n crItica de los criterios b~sicos aplicados por la disciplina

financiera:

'Resumen de ·la posici6n vigente

l. Siguiendo aSolomonpodemos, sintetizar como sigue la concepción

vigente de las finanzas:

Aceptaci6n de los postulad~s b&sicos:

En cuanto ·al, ·ohj etivo general de las finanzas en términos de

maximización del valor de la empresa para el accionista.

En cuanto al supuesto central de la necesaria oposici6n en-

tre rentabilidad y liquidez.

Def í.rrí.c í.ón del contenido de las finanzas en términ.os de:

Estudio de fuentes alternativas de fondos: composici6n de la

financiaci6n a utilizar.

-' ·.Elec'ci6nentre usos a.l.terna t Lvos de fondos que afectan al

volumen y estructura de los activos, en base a propuestas

emanadas de otras funciones.

En r-esumen puede decirse que la teorlavigente de las finanzas se

ocupa de evaluar las ventajas de empleos potenciales de fondos

frente al costo de 'las fuentes alternativas, de modo de lograr los

obj etivos financieros p redet.ermf.nados para la empresa .•

2. A efectos de cumplir con sucorl1etidoel enfoque v í.gent;e de las

·finanzas incluye necesariamente los siguient~s criterios b~sicos:

Definición del "standard" básico de. performance f í.nanc í.e rai

como pauta. de r e f e rencLa para evaluar los· cambios sígnificati--

V'OS y estables en la es t ruc.t u ra pat r fmon í.aL, Esto conduce· al

análLs í.s del denom í nado "costo del ,capitalH que incJ.uye t anro

las f.uen.t es propias (generací.ón de utilida.d,nu.evcs aportes),.

como las aj erras
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mínima t asa : de retorno que debería obtenerse de un proyec to

para que se conservara sin cambi.o la co t í z ac.í.Sn co·rrientp de

.l á s accíoneslt

_\ Díscus.ión del efecto de "leverage" o "paLanca'": el supuesto clá--

sico consiste en asumir .que .el endeudanrí.enco "normal" se opera

a tasas. menores qu~ el rendimiento derivable de la aplicaci6n

de los fondos 'La actividad de la empresa y a un costo menor

que·el costo de l capital propio. A parti~ de aqul y del concep-

to del costo del capital se sostiene la existencia de un benefi-

eio por endeudamiento y se obtienen dqs grandes. consecuencias: .

La posibilidad ·de definir una estructura financiera óptima:

en el punto en el .que se establece la máxima di~erencia en-

tre el menor costo del capital ajeno .y el mayor costo que,

por razones de riesgo, cabe asignar al capital propio. Este

punto corresponde a la ·i dent i f i ca c i 6n del mlnimo coste medio

del 'capital

La posibilidad· de optimizar el valor presente de la empresa:

expresado en términos : de .co tí.zacLón de las acciones y en

correlaci6n con la estructura financiera 6ptima y, por co~-

siguiente., con el ~punto de mínimo · coste medio del capital

Dicha posición clásica· ha sido cuestionada en profundidad por ·Modi -

gliani y Miller quienes no ·a cep t an 1~ · ~ependencia .del costo del

capital .respec t o de la e s t ruc tur.a . de fLnanc í.ac Lón , Para ellos· .no .

exí.s tLrLa una estructura financiera óp t Lrna iy elvalo.r de la .empre-

sa ser!afunci6n exclusiva de ·lob beneficios esperados de los activos.
i
i

La posici6n original de MOdigli1ni y ,Miller suponía la existencia

de mercados perfectos y sin inc1denciaimpositiva 10 que limitaba

no t or í.ament;e la validez de sus 1 concLusí.ones , Pese .a lo~ ajustes
I

que pos t erí.orment e ,l os mismos autores ' Lnt r oduj eran en su .pos í.c í.ón,
1 , ." . . . .

la doctrina actual se inclina .por acept-ar la posición clásica.

partiendo de la existencia del efecto .de palanca pero introducien-
. ¡

do el riesgo por . LnaoLvenc í.a ~ como r e s t rí.cc í.ón , Es decir que se

aC$pta la maxímización del valor ;de mercado de la empresa en térmi-
!

nos de co tizaci6n de las acciqnes' por la concurrencia de:

;
f

I

los ac t Lvo s

que haga 111 í.n i mo

·el cos t o dei .cap i ~a l (suj e t9 a r~st ricci6n de so~vencla).
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En 10 referido al capital de trabajo la doctrina' vigente puede

dividirse en dos corrientes:

La tradicional: busca 'la optimizaci6n mediante el tratami~nto

\ individual rubro por rubro.

·La concepción unitaria del capital de trabajo como variable

econ6mica: tal como ha quedado expue~ta.

5.1.4. Revisi6n critica de.los criterios b~sicos aplicados por la disciplina

financiera: desarrolloacorcle con la refonnulació~ propuesta

NuestrapoSlcióll sobre los criterios básicos .utilizados LncIuye

una serie de consideraciones que avanzan se~siblemente sobre la concep-

ción v í.geute , Esto es consecueucí.a lógica de la reformulación' de la

Funci6n Financiera planteada y, en particular, de las nuevas hip6te-

sis sobre la formulación .de sus objetivos y sobre las relaciones:

rentabilidad, liquidez (viabilidad), riesgos financieros.

En cuant6 a los postulados de Modigliani y Miller cabe notar que

los mismos resultan· claramente inaceptabl~s a la luz de nuestro plan-

tea, dado ~l divorcio entre· sus supuestos-y las caracterIsticas de

las economias alt~mente inestables y, en particular~ por 10 que h~ce'

a los mercados financieroso Los supuestos de Modigliani y Miller·no

consideran: .

La financiación mediante endeudamiento en div-isas, con su impacto

en la rentabilidad'y en la exposici6n a devaluacioneso

La segmentación de los canales. fInanc í.eros y lacoex.istencia de

muy distintas tasas de ví.nr e r és según canales y plazos distintos.
I

La movilidad hacia "afuera" de 1las alternativas de inversión, a

trav~s de las distintas inversi~nes financieras que afectan tanto

rentabil¡dad como viabilidad del1a in~titución.
. . ' 1

El hecho de que la tasa de compar-ac.í.ón (HcorteU), de los- accionis-
I

tas no est~ referida al rendimiJnto de las acciones, sino~ pref~ren
!

t emente, . a los rendimientos de La s a Lte rnat.í.vas de inversión (espe-'

cialmente las de corto plazo) y a 1~ viabilidad 'financieta~
! .

Nuevos aspectos asociables al incremento del enderidamiento ~dem&s

del t.radí.c Lon. a I de LusoIveucLa ; por ej : los b enefí.c í.os nlone-

¡

I
/

t aríos o

La cr f t í.ca á. los de l"fodigliant y' [,filler a Lcanza al func í.ona-:

plena
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1. ·Análisis crítico e·n. cuanto:- a la definición del "standard" ·basico

El costo del' capital propio, dadas las características de los ,1

,
mercados financieros argentinos, no puede asociarse .8 la cotita-

ción de las accion.esn.i a 'otromecanismo similar que la reemplace.

Por el contrario y teniendo e.n cuenta el habitual "racionamiento"

de ·cap~tales juegan un fuerte rol las consideraciones inherentes

al costo de oportunidad en funci5n de las alternativas disponi~les

de inversión; así como el ,probable deseo de los propietarios de

obtener ingresos en lo~ periodos inmediatos m~s que en los futuros

mediatos (en función de la. Lncert í dumb re percibida).

La comparación en lo referido al e.asto de oportunidad del

capita~ propio debe considerar:

La rentabilidad sobre bases. homogéneas (por ej: retorno neto

esperado a moneda" constante).

'Los grados de riesgo asociados a la obtenci6n de dicha rentabi-

lidad • En' el caso de inversiones productivas es fundamental

e s t Lmar la'\lola'tilidad de las ganancias así como también la

vulnerabilida.d t ambas asociadas a las características financie-

ra de la actividad o sector.

La comparac~6n de rentabilidad y riesgo debe incluir una estima~

cien de la Uliquidabilidad" de la inversión, por lo que hace a

su aporte' a la viabilidad financiera.

En 10 teferido al capital ajeno deben computarse los probabl~s

costos delendeu.da.mientoadiciol1aJ..J así como el impacto del endeu~

damiento y de la nueva . inversión asociada en· la estructura

patrimonial con .sus secuelas en materia de rtesgosy viabilidad

financieros •.

Una. primera aprox ímací.ón a nues t ro purrto de vista sobre el n stan~

dard"·· básico ,deberíaasoci~r: 1 o el probabl,e impacto de las deci-

siones bajo estudio en la rentabilidad 'integral versus la tasa de

costo de oportun í dad real (en ambos casos computados los efectos

monetarios); 2° el probable impacto en los riesgos y en .la

viabilidad f Lnauc íe r o s , 'También puede .decirs.e que el. "cos to med í,o

o t o t aI del C2;.1)i.taIH t í ende a· ser. reemplazado por el Uenfoque'

residua111
, interpretado como ~l costo de oportunidad de los fondos·

propios en

b en aplicaciones fin~ficieras si no se

no



¡
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La. aplicaci6n de los nuevos·criteri~s debe efectuarse en funci5n

·de las situaciones decisorias se~6n que €stas sean:
I

Exclusivamente r'efe r í.das al capí t a'l de trabajo ("cálculo mar'gLnaL

pbnderadoU
) .

Exclusivamente referidas a los'componentes patrimoniales no .corrientes.

Referidas a . ambos tipos de componentes pat r í.mon í.aLes ,

2. Análisis críticaoen cuanto al ef,ecto de "leverage"o "palanca"

a. El.supuesto central de este efecto reside en obtener endeudamiento- .

a un costo menor que el del capital propio. en forma tal·de modifi-

car la estructura de financiaci6n, disminuyendo el costo total o

medio del, capital y, consecuentemente, mej orando el valor de la

empresa expresado en t é rmí.nos de cotización de sus acciones l!l Al

mismo tiempo se supone que la aplicación de los fondos proporciona

una .rentabilidad superior al costo de financiaci6n.

Ya hemos explicado· que debido a las limitaciones de los mercados

financieros estas rel~cion~s no suelen daise en el contexto argen-

tino, lo que hace débil al supuesto y limitada su aplicación, con-"

.seguir financiación par.ain'llcrsiones productivas puede resultar

bastante mis oneroso que el retorno real pretendido par~ el capi-

._tal propio en funci6n de sus oportunidades alternativas de inver-

sián.También es frecuente que el cost;o de financiación LguaLe o

supere eI retorno de la inversión productiva. Debe considerarse

.. que las ·iu\rersiones financieras. pueden arrojar~endimlentosmayo-.·.

res y riesgos. menores que las productivas (a. la inversa d.e 10 que

ocurre en los mercados desarroll~dos); por consiguiente el efecto
¡ .

de palanca deberla conte~lar la!ComparaCi6n del endeud~iento con

el costo de oportunidad del caPttal propio medido en· términos de·

opciones financieras; además· de ¡SU aplicaci6n a otras ·inversíones
j .

> productivas. Pero aún así sue11 suceder que el costo del nuevo

endeudamiento sea superior lo qué invalida~l supuesto central del
~

efecto de palancá.

En cuanto al costo deLvcap í t a L propio cabe notar que :
¡

- En el corto plazo esti asociado a la.movilidad financiera (costo

de oportunidad de las irversiones'alternativas)o

En un plazo mayor est~ m~s_ asociado a'lá fl~xib~lidad financiera

(capacidad de incorporar nuevos fondos)~

del cOSto del caplcal proplu burge

por corapar a c Lón con las a Lte rna t í.vas f í.nanc í eras de ap Lícacf óri y



· -. 20$ ·~ ·

volatilidad de los r-esül e spe rados , 'Es t o derLva en . una

/
mayor Luce.r t í.durab r:e respecto de I fluj o de fondos 10 que a su

.vez Lmpac t a en una. mayor t e s a de r endí.nrí.en t o r equer Lda por los
!

1

accionist~s~ que puede .en t once s supera~ al costo :d~ oportunidad

del. capital

8.1ternativ~so

propio. definido en , términos ' de opciones

\

¡ .
b e Las cons í.derací.ones anteriores no contempladas en. la doctrina

vigente libitan sensiblemente la aplicabilidad del efecto de
¡ .

paLanca , ~ero .'%· para. los casos en ·que aún sea efectivamente

.> aplicable, Icaben· aún otros ingredientes de gran importancia en

su conside~acién:
I

b.l 'El ef~cto positivo en la rentabilidad derivado dé un

incremento en los 'pasivos monetarios: este efecto implica

tina "profundización" o HmultiplicaciónH del efecto .palanca~

'Tamb i én 'puede neu t raLí.za r los ,· may o r es ··costos ·de un. pas í.vo

"respecto 'del capital própio, ·ha c i en do emerger el . e f e~ to palan-

ca donde, de otro manera! éstenoexistirla~

Pero es inmediato que la obtención de beneficios en rentabi-

lidad mediante , pas i~os monetarios se ~fectfia a 'expensas de

la" v í.ab í Lfdad financi.era y, respecto ' de los 'pa s í v o s a corto

plazo, a e~pensas de la liquidez.

H. Bierman (1980, 159) puntualiza a su vez que la decisi6n

de endeudamiento en condiciones ·i n f l a c i ona r i a s debe ser ade-

cuadamente sopesada teniendo 'en cuenta:

La tasa nominal de inter~s

La tasa de retorno de ·l a 'i nve r s i ón a realizar

El costo ' de las fuentes alternativas de capital

Por lo tant6 la decisi6n de ende~damiento no ' d ~berra derivar-

119

se autom~ticamente de la . sola - éxistencia ·de la inflaci6n,

sino 'que debería depender ' de un deta Ll.ado aná Lí.s í.s , Esta

. posición es compatible con la muestra 'que, como ' veremos o.por-

runamente, c í rcunscrfbe 'el tan 'habitual uso dél concepto de

moda de las "ta.sas negativas de interés" a su real )~ limita~
"

·d o campo de aplicación.

Tambí.én debe tenerse en cuenta que al bene f Lc í,o der í.vado de

incrementos en Los pasivos monetarios, .deb e . contraponérsele

.el costo que sign~fica la probable aplicaci6n de ·una parte
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el capital de trabajo operativo. El· impacto neto en la renta-

bilidad debe cons Lder.ar ambos aspec.tos e incluir Los resnec-

./
i
I

iivos intereses pagados y cobrados.

b.2 Una parte significativa de los pasivos puede consistir en

deuda en moneda exiranjera. El efect6 de palanca aqui acusa

dos modificaciones Impor tantest

- El impacto en la .rentabilidad como función delendeu-

damí.ento se encuentra en relación con la devaluación

del.peso respecta de la moneda extranjera' adem~s d~

estar en relación con la tasa de interés .pactada , El

r esuLtado combinado de devaluación y tasa de interés

en moneda extranjera puede. llegar a diferir considera-

blemente del costo del endeudamient6 en moneda local.

- Suponiendo que el efecto de palanca sea igualmente

·aplicable a este caso, cabe notar la generac í.ón de un

importante riesgo por .devaluaci6n que puede afectar

sensiblemente 'los resultados de la institución e, Ln-

clusive, poner·en crisis su viabilidad financiera e

b.3 Un' zazonamfento similar es aplicable a los pasivos índe'-

xados que si bien pueden generar durante ciertas etapas un

efecto de palanca positivo, en comparación con otras

. f uen t e s de' financiación y /0 teniendo en cuenta la aplica-

.ción de los.' fondos timpllcan .un .importante riesgo ·f inan-

cieroante la eventual aceLeracLón del proceso inflacio-

narlo.

b.4 Relatividad del efecto palanca en el caso de altas tasas:

cuando La tasa de interés, es muy elevada, en particular

cuando es significativamente mayor que la inflación, el

efecto del endeudamiento financiero ~on terceros puede

llegar a ser indesea.ble en t.érraí.nos compa'ra tLvos , Sí bien

el efecto de palanca'puede arrojar saldo positivo~ dado que

"la tasa de r endtmfento cde los ac t í.vos supera a la tasa. de

inter~s .pagada por el endeudamiento adicional (neta de la

correcci.ón monetaria de los pas Lvo s), la mej ora puede aer

aún mayor si se r e empLazan deudas d.e· costo superior a la

.1.

inflaci6n, por capital propio de costo igual a la inflaci6n···

o a I rendlrn:lento",de 'las inversiones a.Lte r'natíva s CO O.E:.'·

. oportunidad del capital propio) e ·otros tér~mtn.OB:
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convení.en te reemplazar el endeudamiento por c.apital propio

en la medida en que sea factible, en aquellos casos en los

que a pesar d~ existir ef~cto de palanca positivo, desde el ~

punto de vista de las ' inversi~nes , el costo de oportunidad

del capí t a L propio r esu.l.ta inferior al costo efectivo deI

endeudamiento adicional.

e·. · Cabe además la identificación de un efecto de palanca "nega-

tivo" que , en lugar de generarse en opcíones activas de in-

~ersi6n y/o mejora de la .estruc~ura del endeudamiento~ devie-

ne como efecto de un flujo de fondos negativo que obliga a

, endeudarse 'a tasas crecientes de interés. Esta situación es

tIpica secuela de la incapacidad p~ra generar un flujo de

fondos suficiente que compense las p~rdidas monetarias

derivadas de la exposici6n de un capital de trabajo positivo.

El nuevo endeudamiento 'gene r a a su vez un crecimiento del

déficit de fondos futuro ~ . cerrando un círculo que puede

llevar a la insolvencia de la instituci6n.

c.! Causas del efecto de palanca negativo:

- En materia de contexto financiero pueden formularse

las siguientes..h í.pó tes Ls sobre los efectos de los movi-

mientos en las . tasas de - interés, . cuando se actúa en

condici-ones de .a l t a inflación y con mercados fínancie-

ros significativamente limitados (ver . también:

2.1.1.8cao2)o

1°) a(tasa de Lnt v reaI ~)uso 'del 'crédito~),inflación~

(en relaci6n con la

rentabilidad neta)

>necesidad de cap~~>endeudamiento

'd e trabajo (a tas~s crecientes)

(~,

2 O) a > tasa de Lnt , real ---» r equer Lmf.ent;o de fondos

para · compensar ~l flujo .

negativo

......,..--:> 'l.endeudamf.ent;o

(a tasas creci~ntes)

~ En . cuan t o . a ' los aspectos internos o e la Lns t í.t.uc.í.ón

c ab e destaca r ; ··
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bajos (o aGn negativos) por efe~tos de · la traslaci6ri

limitada de- los mayo r e s costos directos y la d·epre-

sión de la demanda.

La baja rotaci6n dél capital por efectos de la depre-

si6n de la demanda.

- La alta absorci6n de fondos por el efecto inflacio- -

nario sobre el capital de trabajo.

El efecto básico es la nula o negativa rentabilidad de

La institución y su impacto en 11naestructura pat'rimo-

nial de baja flexibilidad fi~anciera (alto endeudamien-

t-o .f r ecuen t emen t e inclinado hacia el corto plazo) t que

a su vez restringe la posibilidad de reducir el endeu-

damiento ya existente.

C.2 Consecuencias del efecto de palanca negativo: .

Las causas mencionadas pueden hacer que el flujo de

ingresos netos sea insuficiente para enfrentar los

intereses crecientes y la eventual amortizaci5n de la

deuda.

Si el volumen real de actividad no se incrementa, el

mayor endeudamiento para el mismo volumen deriva en una

m~yor carga financiera r ea l., y a su vez requie re un

n~evo incremento del endeudamiento generando un círculo

vicioso. · En otros . términos: · el mayor · endeudamiento

puede generarse como una necesidad Lnd í spensab Le para

seguir oper ando en condiciones donde concurre una mala

I
rentabilidad ' con alt¡S tasas de Lnte r é s real. Puede

gestarse entonces un¡ flujo de fondos crecientemente

negativo, derivado del la relación entre los servicios

del nuevo . endeudamirnto y la. menor ' rentabilidad

marginal compara t Lva del capital empleado.
. - !

El mayor endeudamient~ nec~sario para seguir -ope r ando
~ .

i

genera a BU vez una mayor p~rdi~a real y retroalimenta

el circuito -r equ i r i endo una . nueva dosis de mayor

end e uda.nliento g

prohleffia s ·.del mer cado f i nancie r o ·decla:
/
II .

- El ed í to r La L de "M.' ... 4 Uí.. ,aCl.0n ·de l 11/1/82 refe rido a

~ r, ~ .* ... la . d0f¡"j.: ·~ s. ión. I 'f.ci u j o .1 0. .:ciem-::iüua · de P 1.-¿ S ·tÓ.U10 b U~ .J..

s e c t o r ..pri v a do . en forma mucho ·TIle. 110't~ de. 10 .qu e ·b.u,b i e r q.

~. , ~



sida.'dable. espeta~. Ello en ra~6n de que la desiquili~.

brada , s ít.uac í.ón f í.nanc Lera de muchfs.ímas empreses les
.i~pi¿i6 . cr~~itos caros y, por c~ _~=~=~~~~,.
las ob l.í.gó a fü¿'lutenerlos.a t r avés de reiteradas ren.ova"
c í.cnes" o

'Cuanto mayor sea la distancia entre el se'rví.cí.o de los
I

r :

\

I

. préstamosvigent.e.s y el ingreso neto d,e fon,d?s mayor

será ,la necesidad de ". ampliar el endeUdamie1to, con

efecto multiplicador en la posición financie a . yen.

los resultados netos "de la instituct6n.

C.3· Sílltesís del efecto de "pal anca negativo"':

- Dadas las~condiciones de:

~ontexto: alta inflaci6n y tasas fuértemente signifi-_

cat.ivas de iJlteresen r eLací.óu con la r-en t ab í.Lí.dad

real de la instituci6n.

Instituci6n: resultados reales negativos y condiciones

de inflexibilidad financiera con capital de trabajo

posit-ívoe-

- Se derivan:

l°.) Ach í.cam íent;o del capital de trabaj o neto real en

func í.ón del efecto combí.nado de la. inflación y de

las tasas de inter~s pagadas, que en conjunto genc-

ran costos financieros mayores que la rentabilidad

operativa.

2°) Endeudamiento creciente a tasas nominales superiores

a las tasas de rentabilidad. interna, 10 que Lncrement;a

las p€rdidas efectivas de la instituci6n.

3°) .Consectiente necesidad de nuevos endeudamientos a

. tasas crecientes, con el consiguiente efecto

multiplicador en los resultados negativos.

C.4 El al)álisis para ~dentificar la posible caída en un/efec-

to de "pal.anca negativo"debe eonsider&restos aspectos:

- Laexistencía de un flujo de fondos nulo o negat í.voe

Resulta.do neto (s í,n costos f í.nanc ,) + amortizaciones ~.

.Cotrecci6n monetaria + Intereses p~gados

- El nivel efectivo de la tasa de endeudam'Lent.o marginal

a pagar. por los nuevos fondos.

3. Análisis crítíéc en cuanto al. enfoque para seleccionar com.bina-

Además de los eLemen.tos de iuicio va exnr e s.ados en relac:L6:-i.



consideraciones relevantes para el ehfoque d~ este

textos altamente inestables.

tema eu cori
"Í

, !

i ' '

ruaI separación de las estructuras Hóptimasu':de f LnancLanríeuto
1 '

¡ ;

por un lado y de 'illversióIl por o t ro , Esta concepcí.ón derí.va de,
r¡

'aceptar como 'premisa la total separación'entrelos "riesgos de'
i
I

los negoc í.os" ccrrespond Lente s a las ínversionesy representa-

dos por l¡S activos, y loa riesgos financieros correspondientes

a las linanciaciones y representados por los pasivos •.

Sin emba.rko .desde .elmomento en que cada actividad o negocio

requiere ketenninadas condiciones operativas que se expresan

patrimoniilmente, tanto en materia de inversion.es como de finan-

, 'ci'ac,'!ón, y' considerando que Los riesgos financieros abar-can a

'ambos aspectos (exposLcLones a. la Lnf Lací.ón y' a la 'devaIuací.Sn;

vulnerabilidad e tc, ) 't esim,posibleafirmar que los activos (in--

veisiones) est~n sometidos 8510 a" los riesgos del negocio~

(Salvo, claro está, que "se involucre en este último concepto a

riesgos financieros y no comerciales).

Así' por ej. 'una inversión que requiera 'u.n capital de trabaj.o

con activos monetarios y pasivos en U$S esti expuesta al riesgo

financiero como conaecuenc í.a de, las condí.c í.one s operativas de

la actividad. La cobertura de dicho riesgo podri encararse por

distintas vías: por ej. LnversLones financieras en t.f t u Los no-

minados en la mí.sma unoneda (Bouex),

P'robabLemente la total dLferencLac Lón entre riesgo "económicou

o Lnherente al negocio y riesgo financiero esté asociada al

reconocimíento de un único riesgo financiero: el r-efer í.do a la-"

insolvencia de la institución. Pero los contextosaltament:e

-inestables provocan una: profundización y diversificación de los

riesgos' financieros t que afectan" la totalidad de la, es t ruc tuza

patrimonial y provocan la, indivisibilidad de las decisiones

relativas a financia.ción e inversión.

Por otra parte y como "se indico a l, tratar la estructura,

conceptual, de .La Func.ión Financiera los' mercados f Lnaac í e ros :

limitados t segmentados y asociados a. numerosas" cond.í.c í.ones y

subsí.d í.os, hacen imposible razonar acerca de las LrrversLone.s

fact IbLes en. 'tenuín.os LndependLent.es de. Las respectivas



SÜ:':~., prác t.Lcaznent;e dos car-as d(~ 1),I\8

una. dE:: ellas Lnmedíacament;e ·c:u.(:,;:da

eic y financieros 'se bas~ en. gran parte en el claro

afectada la otrálT La t:Lf}rl sepá r acLón en t r e riesgos del;nego-.
í
J

deslinda--

\
'.

miento entre laG mercados de negocios y los de capitales6 Pero
i

en contextos turbulentos con jnercados f í.nancí.e ros pobres y lími-

tados la1nterdepenclencia aumenta consLderab Lemen t e , El impacto

I
del conteito financiero ya·no se limita, por ej .• , al efecto de

1

la tasa d~ interés en la demanda de U11 cLerto producto, sino
¡

que hace ~l mercado finariciero accesible para el negocio consi-
1 . ' .

derado y, l' por lo .tanto, . afecta .el costo, riesgo y viabilidad

del mí smo ] La búsqueda: de la op t ímtz.ac.í.ón deberíaha.cerseenton-

ces en re~aci6n con los pares de modificaciones posibles llinver

sión/finaJciación" o "financiación/inversión" y su impacto en

los distintos vectores financieros •.

El tratamiento más o .menos. "independiente"· tendería.~. quedaz..

limitado. a lbs ajustes en la.s Lnversíones o pasi.vos corrientes

y de baj~ significaci6n, afectando fundamentalmente el nivel de

la gesti5n financie~a.

Una consideración adicional acerca de La determinación de

estructuras financieras 6ptimas es la referida a sus implican-

ciasen el "standard" básico de per forraance f Lnancí.e ra , Segú.n

sea la pos ícf.ón adoptada sobree)_ efecto de "leverageU y sobre

la optimización de la estructura patrimonial será por ej., el

enfoque y por consecuencia el cilcul0, de la tasa de corte y

otros par&metros utilizados para aprobar Q. desechar proyectos~

Así por ej. un enfoque que considere como óptima una estruetura

de alto erideudamiento sub~aluando el peso de los riesgosimpli-

cados, tendera a con.siderar viables proyectos que de otra forma.

no serian aceptables.

En mercados muy imperfect~s con poca financiaci6n a largo plazo.

cobra un rol fundamental la autofinanciación quedando en. conse-

cuencia enfatizados:

El impacto de la política fLscaL (progresión de las tasas)

sobre la tas~ dé retorno requerido.
\

Las alternativas de inversión penderadas por riesgo y dispo-

nibil~dad como base para la acept~ci6n de los pr6yecLos.

En el caso en que. se requiera incrementarelencleudamiento

el impacto mayor provLene de .La pol.f tLca monet.ar.La; generalm.en.-



del capital propio firt~ncieras de' bajol riesgoj
. . .

10 que el rétornodeber5 ser sufi¿ieritezQute altc

pensar el' mayor riesgo de l~s Lnmoví.l.Lzací.ones,

·La determínací.ón.. del .. costo de fí.nanc Lar una LnversLón debe

considerir el costo' del capital seifin ~u origen (propi~: costo
I

de oportunidad en funci6n de alternativas de inversi6n;J ajeno:

costo re.al)",adJ..cionál1dole los márgenes' de seguridad, riesgos

financieros e inflexibilidad financiera derivados de l~S inver-

)

. Un .fac t.o r muy importan.te a considerar para op tInrízar los

niveles de inversiónl financiación es la natu'ra Leza de los actL«

vos (además de su monto y Lf.qud.dez ) , En el caso particular de

los activos inmovilizados dicha naturaleza puede formar parte

de la flexibilidad· patrimonial al igual que la movilidad finan-

c í.er a , Asl por ej" las in\rersíone"sinmob11iarias pueden permi-·

tir ni-veles- de. endeudamí.ento mas. elevados que otras Lnve rs í.ones

del mí.smo rvaLo r pero dé d í.s tf.ntas carat e r í s t.Lcas e "Ot.ra consída-

ración importante para la selección de combinaciones uóptimasU

de financiación e inversión es la referida a la forma deenfo-

car la fnter-reLací.ón entre los plazos de las mismas: ver al

respecto punto e.4" donde se expLí.ca por .qué dichas

interrelacion~s deben ser evaluadas a .nivel global de la

estructura .pat r Lnon í.aL y 110 en forma aislada para cada

decisión.

En los diagramas' sí.gudent.es se defíne la Lncí.dencía

comparada de lo~ mercados finan~ieros en relaci6n con la

posibilidad de lograr combinaciones "áptimasU de inversión y

financiaci6n.

Diagrama 5e1

OPTIl1IZACION DE LAS ES·TRUCTURAS DE INVERSION. y FI1~ANCIACION

PAISES DESARROLLADOS (CON ESP~CIAL REFERENCIA A'EE.UU.)

. Riesgos financ. Hipótesis sobre ·relacione~

b~sicas entre las tasas
Vigenci-a de los mercados
decapital,es

Disponibilidad de finan
ciacion
Representatividad ·de
las tasas promedio.

-f
I
1

- : I
~entabilidad_compara-

, .tiva favorable a 'las
·invers.~mpresarias

Tasa rend.empreSe>tas~ erideud.
> tasa rend. financ.

Comparativamente
limitados y poco
diversificados

~
~---

Riesgo inv.tinanco Vigencia del
¿·Riesgo inv.em- efecto de

presaria ) "palanca'"
----r----------

r

"OptImí.zac í.ón" de la
estructura de" inversión.

"Optímf.zac í.Sn" de la
e.s t ruc t ura de fir:~aIlcia."""

e ....

Clon.
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COI1C.lU:S1üD. b á síca e,s que en COIlte.xtos· no

tabLe s l.abúsqueda de. las combínacLones

. financiación puede ser 'encarada con un. g r ado considerable de

independencia ~. Si bien. s í.ernp r e dentro del margen de man Lcb r'a

que otorgan: los objetivos de la instituci6n; sus cond1ciones
!

operativas; las características de los contextos Y' de los nler-

cados financierose

Diaí1rama 5.2

OPTIMIZACION DE LAS 'ESTRUCTURAS DE Ii~VEH.SION YFll~lU{CIACION

PAISES EN CONTE2CTOS TURBULENTOS (CON ESPECIAL R,EFERENCIA A.LA REP4ARGEt~TINA)

Riesgos f-inanco Hip5tesissobre relacidnes
hisieas entre las tasas

Vigencia de los
mercados de capitales

Inversi6n y financiaci6n son
inseparables en el an~lisis

marginal orientado a la bfis
queda de las ~ombinaciories

6ptimas de inversi6n y finan
ciami.ento

Prof'undoa-y
Diversificados

t
Rlesgo de inv.
fí.nanc , <riesgo
de- in" & empresaria

_.--_-o... _..... _>

Ta.sa marg o deelldeude ..¿
Tasa rend.financ. ~_

Tasa rend. empres.
'L
Vigencia muy relativa
del efecto de upalanca"

'Aparici6n del efecto.
de "paLanca negativo"

----"
Renrab í Lcora-
parativa favo
rable 8, las
Lnvers , fin.

Baja 'disponibilidad
de financiación
("racionamiento") :
debe. r ecurr í rse a la
autofinanciaci6n'

Las financiaciones
suelen ser especifi
cas y, frecuenteme!!.
te, subsidiadas

4. Análisis crítico en cuanto a .la posibilidad de
u

_ optimizar el

valor presente de la instituci6n

estructura financiera

via ~ptimizaci6n de la

r :

Una ~rimera consideraci6n es la imposibilidad de aplicar la

cotización de las' acciones como Lnd.ícedor del valor de lainstí-

tuci6n, ya sea porque las instituciones no empresarias as! como __

muchas de las empresas no cotiian en bolsa o bien, para las que

si 10 hacen porqu.·e el valor. de cotización carece de una adecua-

da ·correlación con e L de la empresa , Esto ocurre debido a la

confluencia 'de los distintos factores que definen las caraete-

risticas de los mercados financieros altamente inestables condi-

cionando severament;e los valores de cotización.

Acep t ando que, de todos modos ,'. p~~iera hab Laz.se de un obje t.í.«

va de optimizacióh p~ra'el valor actual de la instituci6n, el

mismo. .no podría estar referido a. una .estru·ctura financiera ópti--

ma con Lndependenc í .. a de la.s a Lte rnat í.vas de Lnve r sí.ón, ni a un
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. ru1.n i rJ.o costo medí. o 'd21 ' ca p i t a l , "'con ' 'i n rle.p e n,de n c..í a de: 'l a s- opor t .u-.

para obtenerfonc1os adicionales y las pre f e r enc Las del g rupo

predominante ~e .l a · coalici6n para obtener ingresos presehtes y

di los '. resultados de la instituci6n en t~rminos de:

en perlodoi futuroscno
I
I

. Par otra parte la valuaci6n de la instituci6n no debfriaba-

sarse s6loen !l ~ostd del capital (o én medidas eqUiVrlentes)

sino que .deb er i a ser reemplazada por un conceptó más cOFprensivo,
I

basado~n los vectores financieros y que contemple el ~ron6stico

'/

Expectativas de rerttabilidad integral (consid~rados los efec-

tos inflacionarios)

Expectativas de riesgos financieros

Expectativas de viabilidad financiera •
•

5. Otras consideraciones relevantes

Quedan por destacar alguno~ temas ' de profun~a significaci6n

. financiera que se vinculan con Los c r í.t e r Los bás í cos ya ana-

lizados.

a. Criterios Eara seleccionar inversiones

Pueden identificarse tres m~todos'b~sicos:

1. Flujo de fondos descontado o tasa de rentabilidad Lnre rna

.' del proyec t o ,

11. Valor actual neto descontado de la inversión o valor del capital

111. Periodo de recupero o periodo de repago.

El primer criterio puede ~onsiderarse como una medida de la ren

tabilidad entérminós relativos por ",contraposición .c on el seguE.

do que Ldent í.f Lca la rentabilidad con ' una .med í.c í.én en términos

absolutos. El te r cer criterio puede "se r considerado una medida

del grado de liquidez o "liquidabili,dad" de la Lnversí.ón ,

Coincidimos 'cori ~u~rei Su~~ez (74/75, e3) en que se trata de
e

medidas complementarias y -no sustitutivas entre 'si. Consideran-

do la experiencia recogida en 'el contexto argentino y el razona

miento ya expresado e s tí.mamos recomendable una combinación de: '

El periodo de . rep~go: 'calculado a moneda ,constante y' con una

tasa de , descuento estimada en funci6n de" 'l a s oportunidades

i :
alternativas de ' Lnve r s Lón ry Zo e.~.. costo del.#~~pital,ad í.c í.onal ,

La tasa interna de rentabilidad del 'proyecto calculada sobre

un níime r o de . años limitado pero seris íb Lemente superior al

periodo de rep~gor
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La combLnacLén de ambos indicadores permite una primera

. aproximación a la ponderación del proyecto en términos de

rentabilidad, riesgos f í.nancLeros y viabilidad financiera,

así como la comparación de proyec t o s alternativos .•

b. Administraci6ndel capital de·trabajo

El capital de trabajo presenta dos caracterlsticas dife-

renciadoras dentro del conjunto de la estructura patrimonial:

- Una de ellas es la inherente a su misma definici6n: la velo-

ciclad de realizaci6n de sus componentes y su correlaci6n

con el ciclo del negocio.

- La otra caracteristica es derivada: todos los componentes

del capital de trabajo pueden considerarse instantáneamente

afectados por la inflaci6n, la indexaci6n o la devaluaci5n.

Esto no ocurre con los activos y pasivos no corrientes donde

los efectos' se encuentran mediatizados a trav€s de la incer

tidumbre asociada. alh.orizonte de su reaLfzac í.ón, como en

el caso de las cuentas a c6brar y a pagar, o a la tecnolo-

gia como en el caso ~E ~los bienes' de uso.

Para nuestro enfoque de la F.F. es indispensabl~ édopt~r

la concepciSn unitaria del capital de trabajo que lo interpreta

.como una. sola entidad~o variable ~ue afecta la rentabilibilidad,

el- crecimiento y la. liquidez/movilidad de la Lns tí tucí.Sn ,

Asignandó las correspondientes propiedade~ a los ele~entos.que

10 integran puede analizarse ~1 capital de trabajo de una ins

tituci6n y calificarlo en ~onjunto por sti relaci6n con los vec
. I

~ores financieros. La cons~tuencia seri una política para su

administraei6n tendiente a~
. I

I ."- 'l'ranuformarLo dentro de llos Lfmí.te s operativos (compo's Lc í.ón

y rotación)". I
,

Asignarlo a los distinto~ productos o negocios.
1

Definir y administrar sus componentes no operativas.
!

buscando siempre el cumplimiento de los vectores·económicos.
I

1

La "regla de dec ísLón" coherente con este enfoque un í tar Lo y
• f

mar'gLna L del capital de t r abajo se basa en el deriom.Lnado

¡
I

I

.u c•. a". l·· cul,o Tl~ .?-,...,-'7.! n ..... lu o C' .~...... •
- ..~ __ w A.ú.C';"..<l.. ~:> J.''',,:,i":t . .~.J ~d.-('O

incremento, disminuci6n

la rentabilidad net~ esperada de un

o reasignaci6n del capital de

. trabajo, ponderá~a por 16simpactos en los riesgo~ y en La



. "pa.ra la .bGsqueda de oportunidades de Lnve r s Lóa 'Y ~
!'.

ciones alternativas.

c. Politicas de dividendos-'-----'---._.-------_..-----
Si bien. este terna será tratado con mayor p rofund í dad al

desarrollar los aspec tos estratégicos de . la Funcí.ón

\

Financiera cab~n mencionar en 'esta revisi6n los si~uientes

I
puntos:

- SegGn sea el ~nfasis puesto por los accionistas eJ la com-
1

pensación económica las políticas de díví.dendos pueden
1

.funcionar como políticas activas (prioritarias) o~ pasivas

(residuales) o

- Es muy import.ante analizar el impacto de dichas .políticas

en la estructura patrimonial de la .instituci5n, en parti-

cular respecto de su solvencia.

Esta ap rec í.ac í ón debe considerar espec í.aImente el aporte

relativo 'al" logro de los vectores financieros: "rentabili-

dad/ dfv í.dendcs'Lvexsus "rentabí.Lfdad/ r-eí.nve r sLón" y todo

lo referido al nivel de "viabilidad f Lnancí.era'",

- Asimismo debe tenerse en cuenta lavinculaci6n entre- la

política de.dividendos y la valuacf6n de la instituci6n.

También. aquI las interpretaciones se iencuent ran divididas:

desde Modigliani y Miller que sustentan la total indepen-

dencia del valor de.laempresa respecto de su política de

dividendos, hasta los autores qu,e valorizan notablemente

el impacto de los mismos •

. Nuestro punto de vista considera necesario e~focar este

tema a partir del vector. "viabilidad financiera" que requie-

re, para economías estancadas y altamente inestables, un -~"

importante proceso de r-e í.nver s Lón calificado en función de

las estrti~turas patrimoniales proyectables Y'de los riesgos

financieros amplios expuestos en nues tra reformulación. Por

10 tanto nuestra 'primera' a.proximación al tema se aleja tan.to

de las versiones que sostienen la reinversi6n de las utili-

d~des a ultranza en nuevos proyectos productivos (persiguien-

do el crecimiento a costa de im.portantes,. r~~sg.os ffnancí.e r-os ) ;
'1 ~ , ~ '." .. . -" .- . ..,,~.

como de las actitudes generalizadas en las econonomias estan-

cadas que identifican el valor de la empresa con lasutilidá-

des distribuídasolvidandoel impacto financiero de esta-
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política. Cabe no t ar que este último enfoque 'no sería tan

criti~o si las ~ond~ciones inflacionarias fueran m~der~das:

.1

po r .eL contrario en 'nuestro medio 'la inflación actUé! como un

poderoso n aspí.rador" de los fondos generados en el ciclo

operativo, obligando a enfatizar el erifoque de la viabil~dad

financiera.

d. Correlaci6n de plazosel1tre inversiones y financiac~ón

Es' habitual considerar como Hnecesaria" esta correlación

sin 'aclarar adecuadamente el alcance del concept.o i As I So Lomon

(218- 219) postula la "Lógíca evidente" que tiene equilibrar

~la duraci5n de las deudas con las de los activos que generan

ganancias, de donde se despre~de que los activos fijos y el

capí.taI de trabajo permanente deben encontrarse financiados

con endeudamiento a largo plazo, mientras el capital de tra

bajo transitorio debe serlo con endeudamiento a corto plazo.

Basagafia (1982, 148 a151) profundiza el planteo incorporando

los fondos' propios (patrimonio neto), asignadoB 8610 en par

te a los activos fijos dado que el resto se deriva a la fi

nanciaci6n del capital de trabajo neto operando como cobet~

tura~de los desfas~je~ en ,el ciclo operativo corriente de la

empresa. Dentro de los activos corrientes establece la dife

renc í.ac íón entre los de carácter permanerite, financiables

.con pasivos permanentes, y los ocasionales. correLac í.onabLes

con pasivos de igual naturaleza.

Entendemos que estas postulaciones o' "zegLas emp1ricasu

no deberían interpretarse aisladamente sino en un marco más

amplio, tal ,como el que se deriva de la estructura concep

tual propuesta en nuestra reformulación. Surge entonces que

en cada decisión el principal" aspecto de evaluación patrimo

nial no es la correlación incremental de la inversión con' su

.financiaci6n, sino el re~ultado.que sobre la estructura pa-

trimonial to t a I deriva de dicha dec í.sLón, El enfoque que

preconizamos implica .medir los efectos 'incr,ementales en la

rentabilidad' ~e .l·a decLs Lón bajo análisis, para efectuar la

eval~aci5n de :la~ posiciones de' riesgos y viabilidad finan-

. c Le ra en fo rma global analiza.ndo la proyecc í.ón de la .to t a Lí.«

dad vde la. est ruccura pa t rimon'í.a L, por ej. una in8ciLu~

ci6n 'de' alta liquidez: puede perf~ctamente incorporar



requiera imnovilizaciones fin¿nciables

con claro

aporte.positivD a la rentabilidad~ En este'caso el exceso de

Lí.quí.dez puede perfec t amenre voLcarse a fil1.allcta·re~ta n.U.eV8

actividad, sin incurrir en excesivos
. I .

riesgos financieros ni
i

r :

I

exceder los límites razonables de la viabilidad fi~anciera~

en la medida en que. se conserven adecuados niveles le liqui

dez, movilidad I flexibilidad y endeudamiento. puedel~esa;ro~
lIarse otro ejemplo referido a un negocio o activid~d adicio-

I
nal que requiere inversiones corrientes financiadas,' con pasi-

vos a largo plazo, sus efectos en la liquidez pueden resultar

más que compensaror Los ,

Este tema deberla ser incluIdo como un componente dentro

del anáLís í s de la "op t Lmf.zací.ón" de la estructura patrimo-:

nial, ~s decir de los conjuntos 'd~ inversiones y de financia-

ci6n. Partiendo entonces de:

El enfoque unitario ~el cipital de trabajo

El concepto de viabilidad financiera introducido en nues-

tra r eformu.Lací.ón (al que podría integrarse el riesgo por

vu Iner ab.lLí.dad ) .e

resulta que la opti~izaci6n d~ los plazos en las relaciones

entre fuentes y aplicaciones de fondos· debiera hacerse res-

pecto de la total estructura patrimon{al proyectada y no en

funci6n del incremento o disminuci6n bajo decisi6n. Por lo

tanto no ~s aceptable interpretar las reglas de correlaci6n

de plazos en forma rígida y aislada respecto de cada dec í.s íón ,

Es fundamental considerar la rentabilidad real del ~reci-

miento o disminución de la activíaad existente o de la nueva

actividad y la evaluación.' del impacto correspondiente en el---

conjunto de' la estructura patrimonial, en relación con la

viabilidad financiera y los restantes par&metros financieros .

tal como se los ha definido al considerar el proceso político.

Los plazos de inversión y de financiami.ento quedan compren-

didos dentro de este enfoque de evaluaci6n integral.

e. Sintesis sobre las distintas situaciones decisorias

Conside-rando' p r í.nc í.paLmente ....SU. a.Lcance'" las" s ítuac Lone s

decisorias expuestas pude resumirse como sigue:

Aquellas que afectan excLusLvament;e la inversión en capi~

ta.l de t r'abaj o ,
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~ Las 'que afectan politicas' de 'dividendos

e-u cada una de e stas sí.tuacíones se inserta el cor respon-:

diente an~lisis de correlaci6n de plazos entre inversi6n y

financiacióno

. Todas ellas deben comprender el· enfoque marginal !pondera

do de la rentabilidad, considerando los costos de 1portuni

·dad generados por los usos alternativos de fOndor' y los

impactos Lnt egraLes en los r e s t.antes vectores f í.nancí.eros
I

según surge del aná Lf.s í.s de la totalidad dé La estruc tura

~atrimonial. Los restantes vectores financieros son los refe~

r Ldos a los campos de: la v í.ab íl.Ldad f Lnancí.era, la inver-

si5n operativa y los riesgos financieros~

5.2. Defiriici6n de las variables total'o parcialmentecºntrolables por la Funci5n

Fi.D,anciera.. Opera.dores ~,E.E0s ~",~,gún las situac.iones decisorias'

5$2.1. Introducci6n

Por razones de extensi5n"el examen de los operadores aptos para

las situaciones decisorias que afectan variables controlables o

parcialmente controlables por la Funci6n Financiera se' ci~cunscribir~

a los elementos patr ímon í.a Les componentes del capital d:e trabajo en

su ví.ncuLac í.ón con el el vector fí.nanc íero rentabilidad. Entendemos

que este enfoque y metodolog1a es perfectamente aplicable- a los res-

tantés elementos de la estructura patrimonial as! como a las vincula-

ciones que impactan en los resta.ntes vectores financieros" por 10 'que

las conclusiones obtenidas en este punto_pueden considerarse como un

subconjunto representativo del total de conclusiones obtenibles.

Las situaciones decisorias quedan a su vez definidas por la conjun-

ci6nde:

Los aspectos alcanzados en la decisi6n (acerca de que se decide)~

El campo de amplitu~ de la slecci6n (entre qu~ se decide) o

Las situaciones d~cisorias son funci6n del 'nivel d~ la decisi6n y de

la red de interrelaciones respeetq de otras decisiones tomadas o a

tomar.

5 e 2.2. Situaciones decisori.as considerando s610 alternati\ras· en l.a eomposí:

ci6n y/o plazo de los activos corrientes

I

1. Elección e''.:e 1u8i~T? ,entrp ·31t~~TI·~tt\;Fas de ín\íersión. fi:I1anci.,·pr~.

8. Aspectos a contemplar

l° Previsiones para el ~eriodo considerado segGn 1as ,relaciones
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Tasas de interés previstas (para cada activo financiero)

Inflaci6n prevista (medida por el 'indice especifico

. I

aplicable a cada activo financiero)

\ Devaluaci5n del $ prevista'

bo Ejemplo:

l·
I
/

2 o Identificación y cal.Lf Lcac í.Sn de cada actívo alternativo:

En mon~d~ nacional:

". Indexados según la inflaci6n: Valores Nacionales .Ajustables;

Dep6sitos a plazo fijo ajustables

.A tasa variable: Dep5sitos.a plazo fijo' a tasa variable

.A tasa fija predeterminada: Letras de tesorería; Dep.a pla-

zo fijo; Aceptaciones; Operacio-

nes ucall";Acciones preferidas

Aleatorios: Acciones ordinarias ) SegGn cotizac~6n

)
Fondos comunes de inversión) bursátil

En moneda ~xtranjera

- Depósitos 'en u$s: a tasa de inter~s fija a la que. debe

agregarse la devaluaci6n prevista para

el$

- Bonex: a tasa de inter~s variable en funci6n de tasas

internacionales a la que deben· agregarse:

- la devaluaci6n previst~ para el $

- la relaci6n'entre su valor nominal y su cotiza-

c í.ón ("disagioU
) .

3 0 Las p~evisiones de la inflaci6n deben tener en cuenta las dis-

tintas al ternativas de mantenimiento, aceleración' .yr desacelera-
'. . 1 ..

ci6n delritmoinflacionaiio 1xistente alm~ento de la decisi6n,

así como el impacto de cada 1lternativa inflacionaria respecto

de las tasas de interés y de las devaIuac í.ones p r evLsIbLea,

I
I

Si para un período predefinido sé da que:

Expectativas de inflación >Ta~a de Lnver s í.ón ) Expec t s de tasa
j

financ.predeterm•. de devaluación mo
l
i

'netaria+ tasa

deposi.to en 11$S

. Re su l.ta r á la sLguícnt;e escala de p r í o r í.dades para las inversiones

fí.nanc í e r as e n fnr:ci6n excl.us í.va de la rentab.í.l.í.dad r
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c. Situaci6n deciso~ia:

En ninguno de estos ca~os hay incremento o disminuci6n del endeu-

danrí.en t o o de .La autofinanciación: sólo " hay opción entre los

dí.s t.í.ntos activos, e.n términos de .aLterna t Lvas de inversión fi-

nanciera.

d. Conclusión:'

Los opetadores aplicables para este tipo de situaciones deci-

sorias son l~s variables no controlables •...

2. Elección incluyendo í.nversi.6nen el giro del negocio y/o bienes de

camb'io como inversión financiera

.1

1,

a. Lnversí.Sn en el giro del negocLo : créditos; nivel operativo de .

bienes de cambio; requeri~ientos.de dinero disponible:

En funci6n de las expectativas ,de la tasa marginal de rendi-

miento del capital para el período de t í.empo considerado.

b. Bienes de cambio como inversión financiera:

Bienes die cambio nac í.onaLes : materias primas; productos ela-

horados o de reventa.

En función de la expectativa de la tasa de inflaci6n espe-

cifica aplicable •

.... Sf.empre que se .e s tímen rea.Lf.zabLes a los precí.os resultan-

tes teniendo en cuenta:

- Competencia

Efectos directos e indirectos del control de precios.

Bienes de cambio importados: materias primas; productos

elaborados o de reventso

- En función de la expec t at.Lva de la t.asa de inflación

específica aplicable considerando' especialmente:

- Devaluaci6n del $ en relaci6~,c6n el u$s

- Devaluaci6n del u$s y 9 evenr.uaImente ~evolución de su

paridad con respecto a la divisa aplicable según el país

de origen.

- Expectativas de realizaci6n a los ptecios resultantes en

fonna análoga a, los bienes de cambio nacionales.

Bf.enes de cambio nací.onaLe s o Lmpo r tados exportables:

~ Adem~s de las considera~iones comunes con los no exporta-,

b Les debe r án contemplarse e spe c í.a Imen t e las expec t a tLvas

en CU8.11tO él r e t encLones, -r-eLntegros ~¡ u 'ot :rdS nuLUias !1tl(~

afecten su va~or ,efectivo de realizaci6n.



~cs m1nimos de las alt0~~2

inversión.

..
\

10· tan to no r esuLta posible a í.sLar la· e Le cc í.ón del plazo

asignacJ.oa una Lnve r s í.ón de. 18.· inversi,án m.ísraa ,
¡

i

bo Deber~ tontemplarse la estabilidad prevista ,para la tasa de
I
I

~nflaci6n en dos aspectos:
I

. I

En cuanto a la misma serie inflacionaria:

1

- Es t abí.Lf.dad de las expec tatí.va.s ··a través--del tiempo:

A Layor estabilidad prevista: ~yor probabilidad de 1n-
1 .

versLone s financieras a más .Largo plazo.

Di¡per~i6n de la~ expectativas en cada momento del tiempo.

En Ilas relaciones' entre expectativas de distintas

variibles. es decir relaciones obtenidas comparando

puntualmente las respe.ctivas series: e11. cuanto a sus

valores y dispersi6n de expectativas.

- Tasa de inflaci6n

Devaluaci6n del peso; tasa- de inter~~ aplicable; cotiza-

ci6n burs~til; tasa marginal de' rendimiento del capit~l;

etc •

C~ Ta.mbién deberá contemplarse la liquidez en cuanto define 1.8.

e~tructura de vencimientos de los activos y pasivos corri~n-

tes existentese

5.2.3. Situaciones decisorias ·considerando también la dimensión de, los activos

corrientes .. vía. endeudamiento u 'L/o fin.anciaciónpropia, además .(le la

composici6n y plazo de los mismos

l. Análisis de los operadores para íncr,emento o d ísmí.nucLón del endeu-

dam í.ent o

a. Incremento del endeudamiento; comparaci6n entre:

Tasa de costo-dél erideudamiento e~pecifica.

Tasa marginal de rend ímí.ent;o del capital (para. Lnver s í.Sn en

el giro normal del negocio)' o tasa de retorno esperada (para

inversi6n financiera).

be Disminución del endeudamiento: \

Comparac í.ón del costo del endeudamiento elíminable con la -

tasa de retorno esperada para la Lnvers.í.ón fínancí.era, con-

expectativa de tasa de inflaci6n especifica apl~cable y con

la -tasa mar-g í naI de rendimiento del capí.taI,
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Mientras algunas de estas tres tasas de rendimiento resulte

positiva no resulta conveniente reducir el endeudamiento. La
¡

aplicaci6n de los fondos ~e har~ segGn la comparaci6n de 'las

\ tasas r~spectivas esperadas.

Lo índicadoes válido desde el punto de vista exclusivo del

vector rentabilidad;l mientras no se. vulneren otros vectores

como los .límites financieros de liquidez. ~

C'. El caso particular de los s tocks de bienes de camb Lo :

Según queda dicho la decisión de incremento de stocks vía

incremento del endeudamiento se efeetGa comparando la tasa

marginal de costo del endeudamiento con laexpectatíva de

tasa marginal de rendimiento del capital.

Una vez" incorporado el bien de cambio al capital de trabajo

su retenci5n se efectuar¡ en la medida en que la expectativa

de tasa de inflaciónespecoíficaaplicable sea superior aI

costo financiero del mantenimiento del stock. y siempre que

se cumplan, dos condiciones ,:

- Que el beneficio Lden t Lf Lcab Le al r e t ene r el 'bien de cam-

bio supere a lo que se deje de ganar por menor eficiencia

(costo de oportunidad de la menor rotaci6n .del capital de

trabajo).

- Que no haya expectativas prob~bles de caída en el valor de

realizaci6n de los stocks.

Este es el Gnico caso· identificado en que una decisi5n que

hace al volumen del capita~ de t~abajo s~ toma en base a una

I
tasa de inflaci5n y no en base a una tasa de rentabilidad.

Debe subrayarse nuevamente que esta excepci6n 8610 es aplica-

bleala baja del endeudam~ento~ ~o al alza del mismo.-
1 .'

d. La "inversión" en el giro rormal del negocio.

- Dado que los b í.enes de cámb í.o pueden ser considerados como
. I

I

una' opci6n de inversi6n ~eali~ab~e (financiera) y que las

disponibilidades,no comp~~ndidas en l~s inversiones reali-

",zables tienden a un :minimo en coritextos de alta

Lne s tab.iLí.de d , el aná l.Ls í s de las inversiones en el "giro

de lOE: n.ego;:~j.osu se maní f Les ta f undamen t aLmen te .a . través

/ tos, den tro de los ,"lí¡nites definidos 'por

las
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- Si la situaci6n decisoria define la venta a cr€dito como.

indisnensab1e n~r~ vend~r y/o expandir el vo~~~~~ rc~l -~~
• • • . t.. • .1

'ope r a c i one s , ' la comparación pasa simplemente por la expec-

tativa de la ' tasa ~arginal de rendimiento del capital versus

el costo financiero ' adicional (representado por la tasa de

endeudamiento marginal).

Si por el contr¿rio el gi~o del negocio o actividad vIa

. venta a.crédito se presenta como una alternativa frente a

otras inversiones· la comparaci6n debe incluir:

La .expectativa de t~sa marginal de rendimiento del capi-

tal para el giro normal.

- La expectativa de .l a tasa de inflaci6n especifica aplica-

ble a la retenci6n de bienes de cambio.

- La expectativa de la tasa de retorno de la inversión

financiera para las · nuevas inversiones financieras consi-

derables.

Teniendo en cuenta en todos los caSos:

1) Consider-ar un .p e r í odo de tiempo comparable para las

distintas alternativas ·de inversión. ·En el caso' del

giro normal debe contemplarse la' correspondiente rota~

ción del capital de trabajo.

2) La ,deducci6n en cada alternativa de los correspondien-

tes costos financieros: así por ej & para disponer de·

los fondos nec.esariospara i.11vertiren bienes de cambio

o en inversiones financieras, pueden . computarse según_

el caso:

.- El descuento a clientes por su pago anticipado y/o

ni costo de los fondos de terceros. (endeudamiento

marginal)Q

2. Análisis del. plaz~ asignable al íncrerriento del endeuda.miento

ae El plazo asigriabl~ al .incremento del endeudamiento · ~ s funci5n de:

l. La estab~lidad prevista para la tasa d~ inflaci6n en si '

misma considerada como serie en el tiempo.

2 ~ La . estabilidad prevista E.11 el r endLm.íent;o de J..osactívbs

afectados · ~egGn sea la ' aplicaci6ri' ~e fondos . conSider~da '(a
• • v ' .

. . -

.ma)TO r e s tab í.Lí.dad i :lnayo r plaz o de ende~J.dari1ieni:o) ~ .

30 La estabilidad prevista . en las tasas 'de inter~s a ' paga r por

el endeudamiento adic ~onal~



La e s t ruc ru r a de "\]e.n~i.:T:isr;.tos de los activos y p~/sivos
¡

/

exLs t.en t c s ,

bo Resulta entonces· qu e en principio y en la medi4~ en que haya
. I . .

dispersi6J en las expectativas acerca de cada una de las tasas

de retorno; (tasa marginal de rendimiento del cap~tal y tasa de

I
inversión f í.nanc í.e r a) e incertidumbre sobre la estabilidad de

i

. s us relaci¿nes, el endeudamiento de corto plazo' tencleria a ser
I

el más efiJíente.
í

Esta ~nter~retaci6n juega en eL sentido opuesto a la tradicio-

nal en las ~inanzas derivada de la noci6n de capital de trabajo:

Para laInoción tradicional que apunta exclusivamente a la

liquidezl son preferibles:

Un menor endeudamiento '

- ~ndeudamiento 'a m~s larg~ plazo

La consecuencia es un mayor capital .de trabajo neto deseable~

Para una nueva interpretaci6n en condiciones de alta infla-

ci6n aparecen argumentos en favor de:

- Un mayor endeudamiento mone t a r í o r por su efecto en ·l o s

costos financieros~

Endeudamiento a m§s corto plazo: por su efecto en la flexi-

bilidad financiera~

La consecuencia es un menor capital de trabajo neto deseable.

c. Por el contrario favorece endeudarse establemente (mediano plazo

por ej.) cuando se dan simultáneamente:

Expectativas de tasa marginal de retorno del capital mayor

que la tasa de endeudamiento marginal.

Expectativas de tasa de retorno de la inversi6n financiera

mayor que la tasa de endeudamiento marginal.

Las ventajas de un endeudamiento estable se ven aún más reforza-

das si también se da s imuLt áneament.e :

Expectativas de tasa . de inflaci6n especifica aplicable a los

bienes de cambio mayor que la tasa deenrleudamiento

·e l í mi nab l e .
\

3. Aplicación de los fon.dos incrementales en la composición del capital

Resulta de la comparaci6n ent.re:

La expecta.t Lva de t asa marginal die r end Im.í.entc del capítaL para..
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La expectativa de tasa de rendimiento para" aplicaci6n a

inversiones financieras.

,1

La ~~pectativa de tasa de inflaci6n e$pecifica para ~piicaci6n

a bienes de cambioG

O sea que aceptada una "determinada modificaci6n en la dim~nsi6n

de los ac t Lvo s corrientes la composición de la inversión en los

mismos ya no depende de comparar los diversos rendimientos contra

la tasa de. endeudamiento, sino de compararlos entre si para ,las

distintas alternativas. La excepci6n est~ dada por aquellas

alt~rnativas de inversi5n en activos' corrientes que puedan estar

afectadas por un beneficio o sobrecargo en 'el costo de su

financiación.
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5. Finan~~aci6npropia

L~ modificaci6n del volumen de "los activos en una perspectiva de

corto 'plazo puede provenir de los fondos autogene~ados via

utilidades. En este caso y a efectos de poder computar un
\
\

Lncremento real d,elcapital de trabajo debe deduc í r se previamente

el efecto de la inflaci5n sobre las utilidades.

Desde el punto de vista de los operadores debe reemplazarse el

costo explicito representado por la tasa de costo del

. endeudamiento por" el costo implícito de fLn í.do por la corrección

monetaria del capital' propio. Este enfoque de la financiaci6n es

aplicable tanto a los incrementos como a las disminuciones en los

activos corrientes.

Cuadro 5.3

REsmlEN DE LOS OPERADORES NECESA,RIOS PARA EVALUAR SITUACIONES DECISORIAS

REFERIDAS EXCLUSIVAMENTE AL VECTOR RENTABILIDAD YAL CAPITAL ·DETRABAJO •.

CONCEPTOS

- Expectativas "de ,tasa marginal
de rendimiento del capital

- Expectativas de tasa de rendi
miento de la invers.finanGiera

- Expectativas de'inflaci5n
especifica aplicabl~

NOME:NCLATURA VARIABLES INVOLUCRADAS'

E (i !VIRe) Pronó st í.co rvar s no controlables
y decis.sobre' var.controlables .

E(i RIF) Pron6stico sbbre var.DO contro~

lables

E _(1 lEA) Pron6stico sobre var.no contro
lables

- Tasa de endeudamiento marginal

- Tasa de endeudamiento eliminable

Tasa de correcci6n monetaria de'
los fondos propios .

- Expectativas de estabi¡idad para
la tasa marginal de rendim~en- .
too del capital

;

1

~ Expectativas de estabilidad para
la! tasa de rendimiento de la in
versi6n financiera

- Expectativas de e s t ab Ll.Idad para
las tasas de.inflaci6n especifi
cas aplicablesf>

i EM

j

I
I

í :¡L

I
1

I
Ee (iMRC)

Ee, (i R¡IF)

I

.' 1

Ee (i lEA)

Estructura patrimonial;
Expectati~as de resultados;
Tasas del mercado

Estructura patrimoriial;
Tasas existentes

Al t e rna.tívas de inversión;
. Pronóstico varo no controlables

(riivel general de inflaci6n)

Pron6stico varona controlables
y 'decisosobre var.controlables

Pron6stico varo no controlables

Pronóstico var .. no controlables



C01:{CEPTOS

-Expectativas de 'estabilidad en Ee (i8I'1.)
la, tasa de endeudaurí.errto íllargin.al

Pron6Stico var* no contr61ables
Tasas -del mercado; Estructura
patrimonial; Expect~tivas dé
resultados

Pron6stico var~no cbntrblables;
Al.t e rnat í.vas dé inversión"

..- Expectativas de estabili.dad en 'Ee CíOí)
la tasa de correcci6n monetaria
de los fondos,pro~ibs

Ciclo financier6 del negocio
oactívidad CFA '.

Situaci&n de liquidez exis- SLE
tente

562.5. Algunas conclusiones sobre los'operadores

,Condiciones

Condí.c í.ones

I
I

operatJvas

j
operat.avas

I

t :

1 c¡ Las situaciones decisorias que sólo .afec t an la composición del

activo corriente s ín cambios en la liquidez (plazo de la inver-'

si6n) , deben considerar:

Las expectativas referidas a las tasas de rendimiento alternati-

vas (Lnver síones financieras; en bienes de cambio)

El rendimiento marginal de la inversi6n en el ciclo del negocio

2$ Las situaciones decisorias que LnvoLucran Lnc r ement.o s o dd.smí.nu-.

ciones de los activos corrientes a trav~s del endeudamiento deben

considerar:

a. En cuanto a los montos y los elem~ntos patrimoniales afectados.

Lasexpectativa;s 'de renclimientoen °los dístintosactivos

corrientes incluída la inversión en el giro del negocio.

La tasa marginal de endeudamiento en relaci6n con lasexpec-

tativas de rendimiento de las inversiones correspondLentes

(y no en su carácter de tasa positiva o negativa respecto de

la inflación).

b. En cuanto a los plazos de inversión y endeudamiento:

La estabilidad de las expectativas sobre inflaci6n especifi-

, ca y rendi.mientos consjí.de r ados ,

La estabilidad de las expec t at í.vas sobre los costos f í.nanc í.e ros,

El ciclq financiero y la situaci6n de liquidez existente~

c. El factor de evaluaci6n para los incrementos o di~minuciones de

los activos de trabajo está definido' por la comparación entre

la ex~ectativa de tasa marginal de ren4imiento 4el" capital y l~

tasa de costofinaric~ero aplicable~-Las llamad~s tasas de i~ter~s

"positivas" o "riegatí.vas" respecto de la inflacionno,' cons t ítu-:

yen factor de evaluaci6n para decidir acerca del nivel de los



- 230 ~

donde, el c~lculo ·debe considerar la inflaci6n especlficaapli-

cable.

d , Pe ro" 'a .efecto s de ubicar adecuadamente el rol de las "tasas de

interés "pos í.t í.vas" o "nega t í.vas" debe tenerse en cuenta' que

las expectativas de inflaci5ngeneral unidas a las de tasa de

,inter~s~,alimentan la definici6n de la probable tasa especifica

de inflación de la institución así como· de sus curvas de demanda,

y que .es t as a «t<su .vez se const Ltuyen en entrada ("input") para

la tasa marginal de rendimiento del capital previsible para la

inversi6n. En sintesis:

Di.agrama5.3

RELACI01~ES ENTRE EXPECTATIVAS DE TASAS DE INFLACrON, INTERES y

RENDIMIENTO }1ARGINAL DE CAPITAL

E (i general infl .• ) ~E (L e spec sLnf L.• ) ~E .(1 MRC)

~ h\
.~

Poder adquisitivo

~
E (i de interés) ________.>~. Curva de demanda

-,
~

Efectos:

- Precio

- Rotación

3. Las s ítuací.ones decisorias que consideran incrementos o disminu-

ciones de los activos corrientes vía financiaci6n propia requieren

~incorporar como operador la correcci6n monetaria del capital pro-

pio~ para lo .cual deben tener en cuenta el costo inducido por las

oportltn:f.dadesalternativas de Lnve r s í ón ,

4. Queda dicho que las decisiones sobre el capital de trabajo depen-

den' de las tasas margin~l~s de 'rendimiento y, en las decisiones

Lncrementa.Les , de su compar ací.ón con la tasa deerldeudamiento .0

costo del capital correspondiente. La infla~i6~, la devalua¿~6n y

las tasas de inter~s de~ mercado, son 8610 las variables indepen-'

marginales de rendimiento y 4e costo financiero.



Estas .tiltíraas por su part(~. son Los operador e s que permí ccrie c-...

\
\

tar las var í.ab.Les no ccncro l ab Les con ·las dec Ls í.ones sobre las
. . .

var í.ab Les cont roLabLes ..

Por cons ígu í.en t e al e Laborar .Los presupuestos económicos y fln.élncie-~

ros deben incorporarse los pron6sticos de camporta~iento correspon~

dientes a las distint~s ~ariables independientes:

Inflaci6n especifica de:

Precios

Costo de materias primas y otros gastos directos

Costo de mano de obra

G8:stos fijos

Devalu~ci6n del $ en relaci6n al u$s y, eventualmente, otras

moned~s extranjer~s•.

Tasas de inter~s.a cobrar y a pagar.

En la elaboraci6n presupuestaria se operar~ la .transformaci6n.de

los pronóstic-os de variables Lndepend í entes mencionados . en. los

operadores aptos para las situaciones decisórias a·considerar.

50 Es fundamental ante cada posibilidad decisqria:

l° Identificar correctamente la situaci6n decisoria aplicable·

2 0 Identificar y calcular correctamente los operadores correspon-

. dientes.

Para decisiones sobre alternativas entre d.í s tLncos activos corrí.en-

tes'y para ~ecisiones sobre in~rementos o dism±nuciones en los ni-

veles de los mismos resultan; operadores distintos de las variables

'no controlables por la institución.Ejemplos:

Decisiones sobre alternativas entre distintos activos corrien-

tes ( no afectan el volumen global del capital de trabajo):

Transferencias entre activos monetarios operativos (cr~ditos) y

no operativos (inversiones financier~s):

Operadores: Rendimiento marginal del capital (expectativa) vs.

Rendimient5 de la inversi6n financiera.

Decisiones ·sobre incrementos o disminuciones en los niveles

de inversi6n en activos corrientes~ Se supone qu~ afectan

el volumen global del capital de trabajo bruto empleado pero

sin afectar el nivel de operaciones:

Incremento o disminución de los pasivos monetarios :..

. 1 1 '1" . - ". . ...Operadores: Rendi.miento margina de. capí.taI." (t;;xpd·t..:call-

va) VS~,

Tasa marginal de endeudamiento o Tasa de
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Incremento o disminuci6n de activus monetarios. Por ej:

Plazo asignado a los cr~ditos•.

Operadores: Tasa de inter~s cobrada vs.

Costo del·dinero (propio Y/o' ajeno)

Disminuci6~ de activos no monetarios: stocks

Operadores: Inflaci5n especifica aplicable vs.

Costo del. dinero (propio y/o ajeno) .eliminable.

Para decisiones sobre altern~tivas dentro de un ~ismo tipo

de activo tal como los activos financieros (u otros indepen

dientes del ciclo del negocí.o)« operadores iguales a las

variables no controlables por la instituci6n. Tal el caso de

la compa.ración entre una i.nversió11e:n monedaextranj era y

otra. en moneda local, donde los operadores ser¡n la devalua-'

cLón prevista y las respectivas ,tasas de Lnterés y/o expecta

tivas de inflación aplicables (en este último caso si se

trata de inv~rsiones indexadas).

6. Las tasas que deben considerarse en el proc~so decisorio son las

especificas referidas al contexto y la instituci6u t en el marco de

la situación decisoria considerada. No debe trabajarsecon tasas

gene raLes o "promedí.o" que pueden alterar substanc.ialmente los

pron6sticos de resultados.

Esto deriva de lacoexístencia de múltiples tasas de inflación que

. afectan a cada uno de los distintos elementos de la estructura de

resultados de la instituci6n, as! como de la coexistencia de mGlti-

. pLes tasas de Lnte r é s en el marco de mercados financieros sumamerr

te imperfectos.

En otros términos: la multiplicidad y alta dispersión de las tasas

de inflación eirlteres hacen Lnoperant.es sus r espec tí.vos promedios,

obligando a definir las tasas específicas aplicables a·cada situa

ción decísoriao

7 e El reconocimiento y d e f LnLcí.ón de los. operadores, tal como se ha

ejemplificado en el presente capítulo 3 es doblemente -importante:

a. A rtivel microecon5mico: permite mejorar la atticulaci6n de las

decísLones a partir de un adecuado énfas í.s en las 'variables·

realmente significativas para las mismas~

Afecta aspectos. de la organizaci5~ de l~ Funci6n Financiera
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Destaca el enfoque ~arginal dél capital de trabajo: basado

en la'comparaci~n d~l costo,'de financiaci6n de los incremeri-
, I

i·óso disminuciones del mismo can el Lng r e so marginalne'to

aportado. Esta apreciaci6n del capital de trabajo es coheren-

te con el también denonrí.nado "enfoque' residual" de las 'deci-

siones .que, como se,ha explicado, considera iridisolublemente

interrelacionados los aspectos financiaci6n e inversi5n.

El costo financiero debe ser medido en relaci6n con la renta-..
bilidad que origina la aplicaci6n de los fondos teniendo en

cuenta que, s610 excepcionalmente, dicha rentabilidad toinci-

•..de con las tasas de inflación aplicables (caso d.e la reten-

ci6n de. stocks). El costo financiero debe relacionarse con

la rentabilidad marginal del capital invertido y, por tanto,

con la estructura de costos y economía de escala, de la insti-

tución.

b. A nivel macroeconómico: permite definir políticas y planes gu-

bernamentales que tengan efectivamente en cuenta los operadores

de. las instituciones, efectuando un cuidadoso anál í s í,s crítico

de la forma len que las mismas enfocan y articulan 10.s aspectos

financieros de sus decisiones. As! por ej. las.denominadas tasas

"positivas" y "negatLvas" e'n referencia a su comparac.í.én con

los niveles generales de inflaci6n, no cons~ituyen los operado-

res adecuados para' la mayoría de las situaciones decisorias~

Los cambios en las expectativas de las variables financieras no

c~ntrolables, 8610 afectan directamente a las situaciones deci-

sor í.as limitadas a laeleccián °entrealternatlvas de inversión

financiera. Para campos de amplitud mayores como los que .involu-

eran la Lnver s íón en el giro 'del negoc í.o , se requieren comple-

jos encadenamientos de ,relaciones que pasan necesariamente por

los mercados y que, por lo tanto, afectan a las políticas vincu-

ladas con los sectores urealesfl de la economía.



Cuadro Slt4
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I

1

5.2.6. APROXI~.ACION A UN RESUMEN DE "SITUACIONES DECrSOR.IAS REFERI'Dl\S AL CAPITAL DE TRABAJO Y

RELACIONES ENTRE LOS OPERADORES APLICABLES

Campo~ de ~mplitud

de ""la "e l e ¿6i 6ri

Aspectos sobre los
que se decide

...."';.~. ~,, "

~

lvlonto y tipo
inversión

Plazo de la Inversión y/o
financiación

w

- p~mEosici6n 'de _Los activos corrientes

- Sólo entre alternativas de inversio
nes financieras

- Incluyendo:
- Bienes de Cambio como inversión

realizable

Inversión en el gLro del negocio "

- Modificaciones d~ los attivos corri~n

't e s~~ía endeudamiento

Incremento

DislJ1inución

"- Retención de Bienes de Cambio

- 'Modificaciones de los activos corrien- ,
tes· vla "fondos autog~nerados

Iric remento

Disminución

- Retención de Bienes de Cambio

)
\

Comparación entre:
E (1 int.espec.; inflacGespe6.; cotizac. bur

s~til; devaluac. $ etc.)

E (1 RIF) vs. E (i .rEA) vs. E "( i MRC)

E (i RIF) o E (1 tvlRC) > i EM

E (1 lEA) Y E (1 R~F) Y E (1 MRC) < i EE

E (i lEA) > i EE Y E (i lEA) - i EE » COR

Idem modificaciones vIa endeudamiento pero
r eemp Laz ando -i EM "ó i EE por i CIvl

Ee (i lEA)

'Ee (1 MRC)
"-

· ( Ee (i RIF).

) SLE

l Idem elementos de juicio referidos a la
• compa~aci6n de lo~ activos corrien tes pero

"a gr egando :
Ee (i EM)
CFA analizado conjuntamente con SLE.

Idero elemen~os de juicio referidos a la.
composición de los activos cor r í.enr.es
pero agregando:
Ee (i" CM)
CFA analizado conjuntamente con 5L1:.

N
VJ
.f........
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5.3. Factores cue determínan los cambios E'U la estructura de. resultados de la',e.

institución

5e3.1~ Caracterizaci8n de los factores involucrados

Comparando con las estructuras patrimonial y de resultados preexis-

tentes corresponde identificar dos tipos de cambios:

1. Cambios en la estructura patrimonial C011 impacto en la de resulta.dos

a. ~Los que'afectan la posici6n monetaria neta: impactan los resul-

tadosvía corrección monetaria sobre el capital de trabajo/capi-

tal propio en giro.

b. Los que afectan la eficien~ia en la utilizaci6n del capital de

trabajo; capit~l propio en giro y capital propio total emplea-

do: impactan los resultados a trav~s de una mayor o menor rota-

ci6n de los distinto~ niveles del capital invertido •

.c. Los que afectan el nivel global de éndeudamiento en proporci6n

con el nivel de ingresos: impactan los testiltados a trav~s del

mayor costo financiero. Pueden incluirse las p~rdidas por dife-

rencias de' cambio originadas en el endeudamiento en moneda ex-

.tranj e ra,

Consí.derando conjuntamente b , con c. podría hablarse 'de cambios

relativos en la dimensi6npatrimonial respecto del nivel de ingre-

SOS, cort impacto en.la estructura de resultados.

2 a. Can1biosqueafectan directanlente Lavest ructura de re'sultados

a. Diferenciasen los incrementos d~ precios correspondientes a un

mismo período:
¡

Implican diferencias en. el r~tmo LnfLací.ona r í.o que afectan las
I

posiciones ~elativas entre lo~ distintos precios. Pueden subcla-

s í.f í.carse en:

Diferencias que afectan el! margen de contribuci5n~ Inflacio

nes específicas aplicablesl con: .
I
I

Incidencias en los prJcios del sector (Lncremeutos de

precios especifi~os).

Lnc í.denc í.as en los co s t os directos del. sector (Lncremen-

'tos d~. costos. directos ~specificoS)é

Cambios respecto del periodo base en las tasas de interfs

/ cobradas o pag~das:

p de los intereses respecto de' los

pr ec í.o y costos d r ccto s del scc tor e Hacen a lare.l::1ción
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Las incidencias en los precios y/o costos dir~ctos del sec

tor modificin el margen de contribuci6n porcentual~ mientras

que los cambiasen las tasas de interés pueden modificar el

margen de contr íbucí.ón neto de r esul.tados f f nanc í.eros ,en la

medida el1 que por su comportamiento se asimilen a los ingre

sos y ~ostos variables4

,Diferencias que afectan el resultado operativo:

EvoLuc í.óp de Los vprec í.os con incidencia en cada uno de

los grandes conceptos de gastos fij os: remuneraciones;

alquileres, etc.

Cambios en las tasas de interés pagadas asignables a 10·s

gastos fijos por su 'identifica~i5n y/o comportamiento.

Debe notarse que mientras para los precios y costos directós

y. gastos fijos se computan los porcentuales de inflación

aplicables ~l mes, en el' caso de las tasas de inter€s no se

considera su valor absoluto sino la diferencíaen más o en

menos respecto del periodo base.

o. Cambios en los niveles de ac.t í.v í.dad y/o de eficiencia:

Afectan la Lnc í.denc La proporcional de los gastos fijos sobre

los ingresos y los resultados~

c. CambLos en los niveles .infLací.ona r í.os :

. Aunque no se mcd í f í.quen. las .reLac tones respecto de or ros precios

y costos la simple acelerac16n o desaceleraci6n de la inflaci6n

afecta. la. estructura de resultadosi al incrementar o di~minuir

r·espectivamenteel impacto de la cor recc í.ónmonet.arfa sobre los

fondos propios aplicados a inversiones monetarias~

5.3.2. El' tenla de las tasas deinteres "positiv(ls" o f!neg.ativas U en ·relaci.on

con la inflación

lo El planteo .delJ2.E0bl~m,a. La inconsistencia del concepto de ulicua

ción" dé la deuda n empresari.a tal COTI10 se l(). suele .. ínter~retar en

la Rep~blicaAIg.entina.

a. Hemos visto al considerar los op.eradores f Inanc í.eros que las

decisiones· referí.das a Lnvers í.ones , inmovilizadas o no, se vin

culan con la' rentabilidad margín.al del capital Lnver tí.do ,

Por lo tanto los operadores a comparar son: rent~bilidad de ·la

·inversi6n considerada vSo costo de la financiaci6ne Este Gltimo

·surge:
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Si se trata de cap í taL: propio: del costo de oportunidad' de

las inve~sione8 alternativas.

Sí se trata de endeudamiento: del costo del endeudamiento

marginal (que incluye' la tasa nominal correspondiente).

Por 10 tanto la relación entre tasa nominal deLvendeudanrí.ent.o e

índices de inflación sólo es aplicable a casos restringidos,

tal como la hipótesis de mantener mercaderias en stock antes de

realizarlas. P~ro aún así el beneficio por tasa "negativa" debe-

'r~ ser compa~ado con lo que se deja de ganar por menor rotaci6n

del capital de trabajo. Otro caso similar es el mantenimiento

(o transferencia) entre inversiones financieras, en la medida

en que las mismas excedan las.necesidades operativas de la 1ns-

tituc!ón.

Además hemos identificado los .factores que definen los cambios

en la estructura de resultados: los mismos no incluyen las com-

paracicines entre los incrementos de precios generales o especI-

ficosy las tasas de inter~s del periodo.

b, Sin embargo en los últimos años se ha generado una corriente de

opini5n que ve en las tasas de·~nter~s posit~vas o negativ~s

respecto de la' inflación de ,un determinado sectoreconómico ,·el

factor de t.e rtní.nan t e de 10 que .ha sido dado en llamar ti licuac.ión

,de la-deuda empresaria" .Al respecto dice Amo í t o Financiero del

7/6/84 (pág.5): "El sector manufac t ur'e ro en .su conjunt;o logró,

el mes pasado aume~tar los precios en 19,6 % por 10 que la tasa

activa del circuito regulad6 (14 %) :le permiti6 licuar en 4,68
I .

% su stock de deuda". Nada te dice en este artículo sobre la

rentabilidad o el flujo de. f1Iondos generales o específicos de

cada uno de los sectores indu triales.
I

Por nuestra parie no hemos ehcontrado una definici6n· rigurosa
1

del concepto "licuación de la¡deudaft pero parecería que el mismo

quíere denotar unadisminucióp. de las deudas en términos rea-
l

les ,equivalente al '.'benefic~o1fque.implica un incremento de
¡

precios superior a la tasa de inter~s pagada. Es inmediata la
, ' ! '

Lncons í s t encí.a de esta af í.rmacLón a la luz del· razonamiento

anter í.o rment;e expuesto: las tasas· "pos í t Lvas' . o "rrega t.Lvas"
/
i

/ respecto d~ lá flaci6ri del periodo no son f¿ctor de cambio en

l~ es~ructura de resultados-de la mismaa,
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c. Es importante sefialar que, ademis· de lo dicho, el c~lculo pre-

visto de la· tasa de interés real "positiva" o "negativa" respecto

de ia inflaci6n depende b~s{camente de las expectativas, pues

\ .resulta de. comparar un dato conocido (o al menos previsible)

como la tasa de inter€s nominal, con un dato incierto tal como

la expectativa de infl~ci6n.

De allí que en un mismo momento uc~existenff diversas tasas espera-

das de inter~s real porque cada una est~ asociada con una dife-

rente tasa esperada de inflaci5n.

Podemos sintetizar 'como sigue la fórmula de cálculo:

Tasa de interés" .... Tasa de infle

(en%)Tasa de.~terés real (~%) ~_n~o_m_i_n_a_l_(~e_n_%~)__~__~ x 100

100 + Tasa de inflaci6n

(en %)

Resultando:

La Tasa de Lnt.erés real ,= O~ cuando T.1 .N. = T. In(l !t
)

La Tasa de interés real > C:; cuando T.1 •N. > T . lnfl\.

La Tasa de inter€s real < 0; cuando T.r.N. < T. Inf! •

. 2. Algunas consecu.encías idel1tifíc.~b¡es de las tasas Unegatlvasl<t.

a, En, perLodos de inflación con t asas de interés "negarí.vas"

existe un importante incehtivo para que las compafiias aumenten

su endeudamiento a fin de lograr:

1 •. Reducción del capital e11 gí.ro operativo. prop Lo r r'eempLazando

la financiación propia por/la ajena y derivando los fondos a
I

dividendos oa inversiont}s financieras. Las a.l teznatLvas

entonces:

Retirar los fondos de 1a Lns t í tucí.ón reemplazándolos por
I .

una financiaci6n mis batata y posibilitando que los accio-

nistas los apliquen a á Lte rnat Lvas de' Lnve r sLón externa
I
¡

con mayor rentabilidad. ;
l.

Aplicar los f011q.CS a inyersiones financieras en la insti-
i

tuci~n que permitan una rentabil~dad po~itivae
I

En .este caso se da una s~erte de '" Lí.cuac í.Sn'", pero no por

/
/

reLac í ón ent r e el endeudamiento y la .rentab í .. Lí.dad del

negocio o actividad, sino por aplicaci6n'del endeudamiento

sj~n2s finaucie~as~
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reemplazo del eudeudam í ento existente por el nuevo a tasas

menores, con la consecuente reducci6n del costo financiero.
I

3. Un mayor volumen de stocks r espec t o del nivel habitual u

operativo. En este caso los s t ocks se constituyen en una

,clase particular de inversi6n realizable, v~lida en tanto la

expectativa de su realización sea positiva en términos de

rentabilidad .'

Puede concluirse enton~es que la existencia de tasas deinter~s

sufící.ent emente baj asen relación con el nivel inflacionario

,(aunque no necesa r Lamente "negat í.vas") pueden afectar las

decisiones sobre composición de la financiación ~Y sobre el

volumen ad í c í cnaL de inversiones realizables.

/
I
/
i

b , También hemos mencionado la , importancia del contexto fí.nancLero

en las ~ d emandas orientadas a determinados sectores de la

economía.

En particular parecerla que el nivel relativo de las tasas de

inter~s respecto de la inflaci6n opera, Como un factor de

importancia en la determinación de la demanda gLobaI de muchos

productos (por ej: 'bienes de consumo durables) ya sea a trav~~ de:

El carácter compe t í t í.vo que la adquisición de los mismos

tienerespecto de Invers í.ones financieras regída.s por las

tasas d~ inter€s y que constituyen opciones v¡lidas para el

cliente ~otencial y/o

El costo de financiaci6n de la compra,para ,el cliente poten-

cí.al , también regido por d~termin,ada tasa de Lnterés,

I
Dice al respecto la revista jerCado en su artículo "El envión

de las tasas" (N° 770 de12/SrS4) ql tratar los balances presen

tados en la Bolsa correspo1dientes al período enero-rnarzo" :

"Las reducidas tasas de intefés vigentes en el período (fuer
1

temente negativas en t é rmí.nos' reales) contribuyeron a incenti-
(

var en forma sensible las ventas'. o • JI o

c. El efecto c.entral de. los niveles de las tasas de interés se

ví.ncu l.a con la estructura de' .resu l.tados 'de la Lnstícucí.ón , al
1. '

definir la propprci6n que los ~ntereses repres~ntan respecto de

los ingresos~y costos.

En consecue~ci3 estructuras de resultados que arrojan fuertes

márgeues (tt;. uLiliJaJ pe ruríteu abeorve r elevadast:asas i>¿étl.eS,
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"pos í t í.vas" respecto d~ la inflación, mientras baj os márgenes

pueden ser insuficientes',. ."
para absorver tasas reales

"negativas".
,

d. Sín embargo y de acuerdo con 10 expresado existen otros efectos

que .suelen presentarse~ asociados·a. la r~laci6n .entre tasa .de

inter~s pagada por la instituci6n y nivel inflacionario:

Compos í.c Lón de La financiación. (endeudamientovs. fondos

p rop í.os ) en función de las oportunidades alternativas de

inversión 6

Nivel de las inversiones realizables adicionales al capital

.de trabajo operativo requerido, considerando la expectativa

·del nivel de inflaci6n especifico aplicable a la instituci6n~

Efec tos de las tasas reales de. interés en los niveles de

demanda di~igidos al sector de la economía considerado. El

efecto de tasas "negativas" ser á positivo para la i.nstitu-

ci6ri mientras logre alcanzar résultados netos favotables.

Estas conclusiones pueden sintetizarse correlacionando las ex-o

pectativas de tasas de interés reales "negativas" r espcc t o d,e

la inflaci6n con la probabilidad de los siguientes efectos: \

En materia de f Lnancí.ac í.ón t tendencia a reemplazar los fon-

dos propios por endeudamiento.

En materia de inversión: tendencia a ·invertir en bienes de

'cambio oactívos indexados por encima de las necesidades

operativas.

En materia de Lngresos r tendencia a su incremento en func í.ón

del comportamiento de la demanda.

Valen los' razonamientos inve.rsospara los casos en que sean

mayores las expectativas de tasas de interés reaLes "pos í t Lvas'",

Si adem~s en este Gltimo caso existe un contexto depresivo aso-

ciado a' d í.chas tasas se Lnc rementará la probabí.Lí.dad de no

poder trasladar las· mayores tasas a los deudores, por lo que

tenderá a reducírse la financiación y, .por consecuencia, el

ni~el de la actividad econ6mica del sector.

A continuaci6h se resumen los efectos de las expectativas:

.1
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Cuadro 5 (# 5__o . • . •

EFECTOS DE Li~s EXPECTA.TI1lAS ··SORP..·E TASAS DE Ir'1T EF~ES

Meno
Heno
Heno'r
Varfable

~-'~. '"-o - ' - .--:..----:-.......,..--....-----:-.--,..,.,..... --._~...--,_.. -_._ . •-~_~. o-_-.,...__. -. ,-~•.=---"~~---~-~...-..- ...,.~..,. ,. ..~..•_...,.--_

. f Expec t ... de t .asas de " I . . ' , .~

~'''''''' '. interés "z-eaLe s" . Negat Lvas L ~.9~_~ti_~a~'-~ · L
j . . --~~. .re-~pecto .~e la . Contex::o f ~ont~x:o

I ., ~.!t.~~on . . ,lIe x p a n S1.v o " 1 "depr eSlVO
H

I Conce to ~.

1 I
, IActivos monetarios . Henor Mayor I

Mayor Menor
Paslvos monetarlOS ' Mayor Menor

' 1Financiación p ropia Meno r .1H_a_y_o_r_"__-'"'-I ..__--ir...

3. COtlclusiones

a.. El efecto de ulicuación de deudas" interpretado como el bene-

fí.c Lo directo que derí.varLa de la tasas de Lnterés "negati-

vas" pagadas por las instituciones, resulta inconsistente

con el an~lisis de ·l os fac tores que impact~n las extructuras

de resultados~ Puede af~rmarse que dicho beneficio no existe

como tal pues la in.cídencia de la" tasa de interés en los

resultados de un perlodo no depende de la comparaci6n de la

\\

misma con la inflación (incremento de precios · del sector

econ6mico), sirio de su relaci6n con la estructura de renta- ~

bilidad de la Lns t í t uc í.ón , En otros t é rraí.no s e .La s tasas de

. interés "negativasU no tienen impacto direc~o en la estruc-

tura de resultados a la vez que las decisiones sobre volumen

operativo de la instituci6n t ' por 10. referido al vector renta-

b í l í.dad , se apoyan exclusivamen.te 'en la rentábilidad ·ma r g i -

na! .del cap í taL deducLdo el correspondiente costo

financiero.

b , Sí por el contrario se reinterpreta el concepto de "licua-

ción de deudas" ' en forma coherente con '.eL análisis de la'

estructura de resultados~.existenvarios beneficios compara-

tivos para evaluar:.

En el caso en ~ue no se a~plie la dimensi6n del patrimo~

nía: el endeudamiento adicional a la nueva tasa puede ser

utilizado para reemplazar La financiación preexistente

disminúyend6 el costo financiero en funci-ón de las ' si-
t :

guientes a~c~rn~iivas no excluyentes:

Por me~or tasa de inter~s p~gada: para el caso en que

se 'reemplace a otro endeudamiento.
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01S1111t1Uc,lOn compara tíva "respecto" de. "la"

."! .:: ~
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!
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En el easo "en que se ampLíe La dí.mens Lón vd e L ps t r í.mouf,o;

~l ~n~eudamiento adi~ional puede ser aplic~do a:
. !

"1

- I~versiones financieras o en stock: con pn posible bene
i

. ¡

ficio igual a la diferencia entre la ta~a de rendimien
I
1 ,

té de la "inversi6ny la nueva tasa. del endeudamiento
I

adicional.

Ei mis~ efecto se logra si los fondos propios despla-

z,dos por el nuevo endeudamiento son aplicados a inver

s~ones realizables en lugar de ser distribuídos como

dJvidendos.

I. rt'v. e· ·r. soi.O' n. en 1 dI' .e giro . e negócio: solo en el caso en

que el resultado permitaabsorver el nuevo costo finan-

ciero arrojando un remanente neto de beneficios.

En cualquiera de los casos y dependiendo del sector indus-

tria!,l a existencia de tasas negativas puede < llegara

operar como e st fmu Lo sobre la demanda, elevando el nivel

de actividad y favoreciendo el mejoramien.tode los r e suI>

tados por incremento del margen de contribución en pesos

y por disminución de la incidencia proporcional de los

gastos fijos.

c. En síntesis: las tasas de interés Unegativas" respecto de la

inflaci6n no tienen efecto sobre el résultado de las insti-

tuciones, pero la dism±nuci6n de las tasas pagadas que suele

derivar de las medidas tendientes a "licuar los pasivos'!

puede mejorar los resultados de la instituci6n via transfor-

mac í.ón de la estructura de financiación; o bien porquelas---

nuevas tasas pueden ser lo suficientemente bajas como para

generar opciones rentables en inversiones realizables o, con

menor probabilidad, en "el giro del négocio. Adem~s las tasas

negativas pueden operar indirectamente a favor de la renta-

bilidad por el posible efecto sobre una mayor demal1da~

5.4. Consecuencias" financieras globales que, para las ins,tituciones, derivan de

los contextos altamente inestables

Considerando los objetivos, supuestos y criterios de la Fu~ci6n Financie-.

ra "en los t.é rmí.nos en que se propone su reformulación, corresponde: ahora

definir y ana Lí.zaz los díversos efectos' de los contextos altamente

inestables

\ "
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' s ob r e .La institución. "L'o s nrí smo s '. na ct:;(~

l' "
' .. ¡

¡ ,
' 1¡.
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pa t r í.monLo y a lavaría.ción de .La ' dema nrl a .y · lasventa.·s ~

5 e 4.1. Cons.ecuencLas va aoc í.adas a lo~" rj.~~ g<?~_ f:L.rlancíer~s de va r í ac íón en los

resultados esperados ·

1. L~ i11ce'rtidumbre del , contexto: su íUlpacto' en los r!.~sgos ~iilancie-

!,OS, en ' el horizonte decisorio

inv?rsibnes.

Diagrama 5.4 '

en las decisiones , ue afectan

r :

~ IMPACTOS DE LA INCERTID1J11BRE DEL CONTEXTO

C.omponentes externo.s de la estructura co'nceptual d'e la Función
FinancieraC\

Mayor inestabilidad Mayor incertidumbre sobre el comportamiento
, pr onos t Lcada 3> del con t ext;o (creciente a medida que se am-

plia el horizonte)

Carácter más confuso de las Mayor dispersión o variabilidad
e~pect~tivas sobre e elc?~te~t~del pronóstico ·s o? r e : Lnf I , , deval. ,

,---;. f í nanc í e ro (mayor Lnp r ed Lc t í.b í, tasas 'Y otras variables 110· con t r o l. ,
l idad a medida que se amplía - ' 1
el horizonte)

'V
Mayor Gsobre las relaciones entr.e variables en un mismo momento
Mayor6 sobre los cambios en las r e Lac í.onesen t r e va r Lab Le s .a través

del tiempo (puntos de inflexi6n)

Menor probabilidad de fo.rmula1 pron6sticos correctos ., ---,
sobre las variables nO ,controlahles.

Componentes ínternos

Decis.s/var.control que {f(prOn65ticoS sobre las var.no control.)
afectan asp ec t os f í.nanc, ."

'1 f '(articulaciónentre las var , no control.
y las controlables en relaci6n con los
vectore~ financc ,y las propiedades

f inane o ) . rH!'<~.-----------_--l
VI

Mayor~s riesgos finane.asociados alás decis. provocados por
la mayor dispersión de los resultados esperados.

R' ' , . ~ 'd 1 h '· dIO ' ..espuesta: acortam1entoe " o r 1zon t e ." eClsorlO como
forma de enf r en t a r y absorver la incertidumbre tratan
dO'de neutralizar 'los riesgos financieros • .

Mayor énfasis en ;l a supervi~encia

que en la, rentabilidad .
. ' \~ .

Mayor ~nfasis en la viabilid~d Necesidad de tomar decis.que
financiera l puedan ser rep lanteadas en un

corto p laz o . :

~ ~~ecto)
May6r ~nfasis en las inv~rsiones " , ~

realizables que en las .í.nmovíLf.zac , , i"fa)70 r probabilidad de cambio
. (efecto indirecto) en l -a comp o s.Lc í.ón de la estruc-

,·.t u r a pa t r í uíon í a I ..
• I



Aná Lía ís (le los ~Ct09_ de.rivaccs ~je la .Ln c e r t Ldumbr e del

\ .

(Diagrama' 5.4) '

El horizonte de la dec í s Lón c on LmpLícanc í.a s financieras es f.rrve.r-:

samente proporci6nal al grado de incertidu~)re sobre:

Las relaciones entre las variables'macro correspondi~ntes al con
!

texto financi~ro.

\

Los puntos de' inflexión que, a través .del tiempo, ' se producen en

!

las r-eLac í.ones ent.re dichas variables.• -

El acortamientb del horizonte decisorio tiene un doble efecto so-. I

bre las inversion+s:
i

i
Directo: al enfatizar las decisiones de corto plazo prioriza las

inversiones re4lizables frente a las inmovilizaciones.

Indirecto: en .·f·ateria de objetivos adquiere mayor peso la supervi

vencia que la entabilidad lo que enfatiza la viabil~dad financie-

ra y, en consecuencia, prioriza nuevamente las inversiones reali-

zab Les ,

Puede afirmarse entonces que las LnmovíLí.zac í.ones son en gen.eral

vulnerables· a los estados de inestabilidad así como éstos a su. vez,

se encuentran probablemente asociados a los n LveLes de inflación •

. Pero las inversiones que implican in.movilización son a su vez .a g ru-

pables en:

Nuevas inversiones: destinadas ·al crecimiento en los productos/mer-

carlos existentes o en nuevos producto$/mercados.

Reinversiones: destfnadas a alcanzar mayor eficiencia reemplazando

productos/mercados existentes por otros.

Las nuevas inversiones r equLe r en fondos a-dicionales incorporados a la

institución y, en consecuencia, incrementan el nivel de los riesgos

financieros; las reinversiones mantienen o modifican el nivel' de

riesgos financieros ya existente. Consecuentemente, en condiciones de

alta inestabilidad, la mayor parte de las limitadas inmovilizaciones

se orienta hacia la reinversión- de los fondos ya aplícados en la

institución.

El objetivo de supervivencia se corresponde con la viabilidad finan-

ciera y ésta implica inversiones realizables que aseguren: liquidez;

movilidad; f lexib ilidad; solvencia y cobertura a ' \l a s expos í c í.ones ;'

Por Gltimo ~abe notar que la existencia de controles de precios

p~¿J¿n agravar los riesgos financieros a soc í.ados a los r e suLracos

esperados, especialme"nte por lo que hace a la vo Lat í.kí.dad de los

mismos, contribu.yendo en consecuencia 'a la reducción deL horí.z ont;e

. \
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decisorio. Esto dism~nuye.lá.probabilidad de inversiones con produc-

tividad direct~ (es decir· e~ los negocios de la instituci6n) en la
, ., ,1

~~edida en que ~stas requieran inmovilizaciones signific~iivas' de

fondoslt

2. La rotaci6n de los activos corrientes: su :impacto en .los riesgos

financieros yen lbS niveles resueridos de movilidad y flexibili-

dad financieras

a. Introducción 'al problema de los ímpactos de la r'ot.ac f.Sn de .10s

activos corrientes~

Los indices cl~sicós de liquidez son hist6ricos, est~ticos·e

ínc.ompletos.Es necesario analiz.ar la naturaleza financiera de

los conceptos, las caracteristicas de la ihstituci6n y las expec-

tat~vas.

Una empresa que tiene ingresos asegurados por venta a largo

plazo, requiere menor nivel de disponibilidades para enfrentar

'las obligaciones que otra empresa que depende de las cobranzas

dla a dia. Esta car~cterística se acentGa aUn mis si se trata

de una iactLv Ldad estacional.

En 10 que hace a la realación endeudamiento/liquidez cace

notar que. el endeudamiento puede fluctuar en funci5n del giro

total de reposición de caja. As f por ej • una. · compañía con rota-

cían rápida de los activos corrientes (stn stock .y con venta

contado) no tíe.ne ..-r í.esgo e11 mantene.r pasivo corr Lente, ya. que la

generaci5n del efectivo para cancelar las deudas seria

instantánea' (simultánea con las ventasl,"

A medida que los stocks y deudores comienzan a crecer, surge ~a

necesidad de completar el negocio con un capital en giro propio

para absorver el riesgo Lnhe r ente . a los desfasaj es en dichos

·elementos de 'la estructura patrimonialo

. Este r azonamf.ent;o señala la Lmpor tancLa del rápido giro de los

activos· ex~stentes para vinc~lar c~n el grado de endeudamiento

·aceptable (es decir p~rattelastizarn este último) $

b. Sintesis de las relaciones entre la rotaci6n de activos corrien-

tes y sus efectos eri los vector~s financieros: Ver diagrama 5.5.·'

c. Comentarios sobre' las.re~aciones (Diagrama ~.5)

Los niveles· de rotaci6n ·de los activoá corrientes afectan la

. volatilidad y/o la vulnerabilidad. de:los resultaJub ri~ la ¡~~L¡~·

t ucí.ón , 1\~o.· es f ac t LbLe mí.n.ínrí.zer sinn.11tane.amep.te· ambos . riesgos

.(;n.··senttdos OPUEstoS: una
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rápida rotación de los activos corrientes disminuye lavul'nera-

bilidad pero incrementa .lavolatilidad de los ..resultados. La

rotaci6n m~s lenta produ~e ex~ctamente los efectos inversos.

La Función Financiera debe entonces buscar la "s LntonLzacfón'

de la .ro t ac í.Sn rdeLvcapLte I de trabajo en forma tal de contem-

pLar dichos riesgos financieros conjuntamente con el vector

rentabilidad~ afectado a trav~s de la,eficien~ia implicada en

la rotaci6n. Esto nos conduce a la necesidad de disponer de un

"encaj en para la cobertura de los r íesgos financieros

inherentes a la actividad. Este encaje puede materializarse en

aciivos realizables del tipo de los aciivos financieros.

Los efectos de la rotaci6n de lo~ activos corrientes alcan-

zan a la capacidad para soportar endeudamiento, en la medida en

que la posibilidad de generar ripidamente efectivo es funci6n

de la rotaci6a de dichos activos y, ala vez, condici6n para

cancelar pasivos. La consecuencia es que la capacidad para 80-

portar endeudamiento. es mayor cuinto m~s veloz sea la rotaci6n

de los activos corrientes y menor en el caso inverso. En térmi-

nos de flexibili~ad puede decirse que una estructura financie~a

con lenta rotaci6n de ac~ivos corrientes tiene menos capacidad

de recuperación paraenfr!entar los desfasaj es en los mismos y,

. por lo tanto, requiere un nivel de endeudaeríent;o

comparativamente menor que compense la baja flexibilidad

'asignable a la lenta rotación de los activos corrientes 9J

Resumiendo los dos conceptos anteriores puede af f rmar-se que

existe un efecto de la velocidad de - rotación de los activos

corrientes en los riesgos financieros (volatilidad y vu1nerabi-

lidad de los resultados) que debe ser compensada mediante un

cierto' "encaje" e" La financiación del mismo por terceros podrá

ser proporcionalmente mayor en la medida en que la rotaci6n de

los activos corrientes sea m~s r§pi~a.



~rama 5.5

RELACIONES ENTRE: LA ROTACrON DE ACTIVOS CORRIENTES Y StJS EFECTOS EN LOS VECTORES FINANCIEROS

Efectos sobre otros vectores financieros
~ e

Rotación de los
Activos corrientes .

Impacto en los
riesgos financ. Flexibilidad ~lovilidad

· 1

Oposic otón...-"'-------._-----

------------ - -- .-- ~ ,-

Menor nivel del encaje fin~nc~ero

~ requeri.do (inversionesreaJ..iz ubIcs)
para enfrentar· imprevistos

A,

Menores beneficios
por rotación (efi
ciencia)

Mayor p~rdida por
erosi6n monetaria
(exposici6n) (0)

Necesidad de com- Menor posibilidad
pensar los mayores~de endeudamiento
riesgos con una es-
tructura financiera
más flexible

Menor uso del capi
tal en gi~o

~ iQ • - .. , • 11M ....,~~ VI
Mayor riesgo inhe- Mayor necesidad ' de t1ayor necesidad de fondos. Mayor n.LveL del eucaj e fLnuncí ':,;; 1": 0

rente al desfasaje fondos eventualmen- propios eventuaLment e apli- . requerido (inversiones real-j,zr.1b1.es) ·
'de l negocio (mayor -> te aplicables al ca-~ cables al capital de traba- para enfrentar. los riesgos inh(~- .
riesg~ de giro) . . pital de trabajo ' p jo op~rativo . rentes al desfasaje d~lneg6cio·
(vulnerabilidad) --, operativo

____>~ . Menor incertidumbre
en los ingresos
(volatilidad)

. ~

Menor' 'rotación

(mayores créditos
y bienes de ca~bio)

"- ,

\" .;.
·f ·· .
',' -./ .

(O) Si el capi.tal de t r abaj'o mone t ar í.o neto es positivo
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Efectos
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. activos c~-' I encaje sopo~tar endetir
rrientes .1 . , dami.énto
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Resumen

. - Vector I

f í.nanc, 1 1

¡ I
I '1

Ráp í.da

Hoví.Lf.dad

En función de la
volatilidad de
los resultados

Flex~ibilidad

Alta: por la gene
raci6n instant~nea

de efectivo

Encaje variable
financiable. por
terceros

- Lenta

\

En funci6n de la
vulnerabilidad

___L~~slos resulta-

Baja: por los '
riesgqs inheren
tes al desfasaje

. de los activos
corrientes

\

Encaj.e var í.ab Le
fLnanc í.ab Le con
f ondos p r opLos



(que hacea'su vez a la flexibilidad financiera).

..
\

,'d~ 'Conclus.iones':. e.f ec tos en,' los riesgos .fí.nancfe.ro s 'y, en 1.05
¡
I

rríve.Le s r equerí.dos vde mov í l.í.dad y f Lex.íbf.Lfdad fLnanc í e r as,
'.' . - .

-r.: El n.ive1. de cobertura del vector que se Lden t Lf í ca C011 los

riesgos financieros inherentes a ~a actividad (volatilidad,y

vuLnerabí.Lfdad de los resultados) esta en func íón, en t re

otros factores, de la rotaci5n de los activos corrientes y

se materializa en la movilidad financiera y su financiaci6n
I
,

Si 'hay alta rotación de deudores y bienes de cambio' se
I

necesita un cierto encaje para enfrentar la volat~lidad de

los .resuLtados , pero dado que la agilidad del. cí.cI'o finan-o

ciero permite una inmediata capacidad para cancelar deudas,

el mí.smo puede serfina11ciado 'por terceros en p ropo rcí.ón

significativa.

Si hay baja rotación de deudo r e.s y bienes de cambio se nece-:

sita un cierto encaje financiero para enfrentar la vulnerabi-

lidad de los. resultados (esto es l.os riesgos financieros

inherentes a desfasajes en el ciclo del negocio o actividad).

Pero en este caso la' estructura financiera deber~ ser m~s

flexible para compensar los mayores riesgos y la mayor lenti-

tud del c.iclo f í.nancí.e ro , por 10 que deberá limitarse el

endeudamiento y ~ por tanto, elencaj e financiero d.eberá

proveerse en alto grado con financiaci6n propia.

2. ·Ent,re dos, actividades de igual rentabilidad sobre la inver-

si6n la mayor rotaci6n ofrece comparativamente menores ries-

gas ante cambiasen las -reglas de juego (dado que tiene más

probabilidad de compensar'p~rdidas con ganancias) y requiere

una menor proporci6n de ,financiaci6n con fondos propios. A

igualdad de otras condiciones tenderá a ser la alternativa

p ref e r Lb Le ,

3. Un índice que pretenda medir la capacidad patrimonial para

enfrentar los riesgos f í.nancLe ros inherentes al desfasaje

del negocio (vuLnerab Llí.dad), ,debe vincular las posibles

variaciones de los activos cotiientes con ,el patiimonio neto

(fondos propios). Dichas variaciones tender§n a ser mayores

en la medida en que sean mayores los activos corrientes. EIJ

consecuencia, po síc í.one s de ma.yor Lfqué.de.z fi.náf;:1c.i.~,dAS c·(~n ·-A.;

deudas a largo plazo, sergn de mayor riesgo en cuanto a vul-

nerabí.Lí.dad de los resultados, que otras de meno r liquidez·

'ubicadas en una estructura de menor endeudamiento.



5.4.2. Co'nsecuenciasfinancierasnasociadas al impacto en loselemel1tC)Snmonetarios. del patrimonio
Diagr~n1a Se 6

EFECTOS DE LA INFLACrON EN UN MARCO RECESIVO SOBRE UN CAPITAL DE TRABAJO MONETARIO NETO POSITIVO

t...,t ~ ..
(:l'

"."

,......'>.. "

"¡

"Tercer nivel de
efectos macro

realcE .--l
Segundo nivel de

Hayor recesión e"4 efectos mac ro
inflación-- ~~_._._- ----

Mayores medidas de contenci6n Mayor pugna ~ectorial

de la inflaci6n I
~ ' ~

Efecto negativo de la balanza Mayor control de preC1C3
de pagos l. I

~ ,\1
",,-Mayores restricciones a las im- Menor margen de con t r fbuc Lón

importaciones y/o a su régimen (d) .,
financiero j

Menor

r

Alta inflaci5n en un marco recesivo -- ~ .

Primer niv~l de efectos macro

Congelamiento del cr~dito

~ancario ordinario y/o
discontinuaci6n de iineas
de crédito

Menores plazos de los
proveedores

'---::-1.$ T .."".~

Mayor ca~ital de trabe necesario (a)

1
cap •. de t rabaj o

Mayor correción mone t, aplicable ~.u .•

Mayores tasas nominales de int.
pagadas

Cap. de trabajo monet. positivo cuyo volGmen es
función de:

Estructura del capital de trabajo
Nivel de actividad
Nivel de inflación

1

Il

lA

Contramedidas para neutralizar los impac
tos inflacionarios

1
Resultados (util. + amortiz.)
insuficientes en t~rminos de

Flujo de fondos neto menor que el incre- flujo de fondos para cubrir los
merit o requerido en el capital de trabajo costos financieros:
para compensar la inflaci.ón ~ "- Implícitos: corrección monetaria

~. sob re capital propio

_m~~.__.-.. _EXPlí~itoS: íntereses sobre: .... . tal aJeno

• Insuficienci~ cieeiente
de trabajo

Pérdidas reales
,J,

Son posibles cambios"
para mejorar la eficiencia , ~Iayor recesión ~

(productividad) financiera:.. ' . _____
En la" estructura del cap.de tra- ~"

bajo? (m~yor rotaci6n). Mayores falenciai de clientes Carda de la dem~nda

En la estructura de I 1

los resulte (menores ~ ~

gastos fijos)? Mayores p~rdidas por incobrables Reducci6n del volGmende veritn

. .. ko Financiación del . .---- / .

Es posible y conveniente mayor cap.de tra- .~
aplicar los fondos de las inver- SI. bajo operativo me- /
sí.ones realizables al cap ítaI de -~ diante reasigna- Mayor Lnc í.dencLa de gastos fijos

trabajo operativo? (h) ci6n de fondos Menor flujo de fondos
~o .. propios ... 7(menor rentabilidad pormenor

, Adaptación a las nuevas condiciones . ' volumen) I
gndeud~\mrento adicional a tasas crecien- ~de meno r capital de trabajo real . ..____----
tes para t rn t a r de compeuaar el fluj o de , _______
f nndoi3 \1 -gil t:1vo "-'" .~_., , Menor VOlIHIlI;ln dl.\'fopcHlld once ..---

\jI_._------~~---_._-~~-_._-

Estructura de resultados:
Dificultad para'mantener o alcanzar los
m~rgenes de contribuci6n porcentuales ne
cesarios para contrarrestar la infla
ción

Realimentaci6n'~el resultado negativo
(efecto de "palanca negativ<;>") (e)



Efectos' de la Lu f Lací.Sn 'en un marco 'Lcc'esivo sobre UI1· capí

bajo' monetario 'neto positivo~ Aclataciones al.diagrama·5~6.

ce t·ra.~-

, . .

(a) El costo del mayor capital de trabajo requerido.por la inflaci6n·

(en caso de capital de·tr~bajo positi~o) est~ dado por:

La correcci6n monetaria sobre 'fondos 'propios ylo

El costo del endeudamiento adicional necesario segfin'l~s fuen-

tes de financiaci6npplicadas •.
1

(b).Aplicaci6n de los fondos de las inversiones realizables: I

Posible: se refiere a la movilidad financiera

I

Convení.ent.er se refiere a la rentabili.dad comparativa de las inver-

s Lones f Inanc.Leras y operativas ponderadas por otros ob je t í.vos

como La 'participación en el mercado.

(e) Efecto de upalanca negativo"

El mismo es vá LLdo aunque las tasas. de interés sean "negativas"

r espec t o de la inflación, pues depende de los niveles comparados

de ~nflac16n y de las tasás nominales pagadas en su relaci6n con'

la rentabilidad Y,el flujo de fondos.

(d)' Menor margen de contribución: en un marco r e cesí.vo es probable

que los incrementos de precios de los' proveedores no puedan ser

trasladados proporcionalmente al precio de venta.

5c4.3" Consecuencias fin~ncieras asociadas' al impact(~ en los elementos no

monetarios del patrimonio

le .Dificultades para mantener los márgenes de contribución porcentua-

les en los niveles necesarios para contrarrestar 'lainflaci6n

En el supuesto.. de no, disponer de otras variables controlables

significativas se genera la necesidad de alcanzar determínados

niveles en los m~rgenes relativos (porcentuales) de contribuci6n,

a efectos de neutralizar el impacto 4ue la inflaci6n causa en los

capitales de trabajo netos positivos (Frischknecht, 1975).

El porcentual de margen de contribuci6n a ser alcanzado est& en

función de:

Los niveles de inflación

La estructura del capital de trabajo (proporc~6n del capital de

trabajo neto positivo respecto de los activos corrientes).

La estructura de los resultados (proporci6n de los gas~os fijos

respecto de los ingresos netos)
1_ .t

El importe o monto del 'ma rgen de contr í.buc Lón r eque r í.do está. e,D:- A " .

funci5n de todos estos factores expresados en moneda comparable y

de los niveles de actividad o volumen de las operaciones.



Lasorras variables controlables ~uya IDodificaci6n se s~pone no

po~ible ~n 1~ presente 'situici6n, decisoria cbrnpiend~n:. , f

Vol~men de .6peracione~

Además de las variables 't í pi camen t e no . controlables como el . nivel

quedado indicado e11 el punto 5 e 4.2. ), el esfuerzo se centra en

mantener o alcanzar los porcentuales necesarios para el margen de
\

. fjEstructura del capital de .t r abaj o

Nivel relativo de los ~astos fijos

Lnf Lací.onar í.o o I
1,

'. . Acept.ando que los demás factores no son modificables en favor

I
de la instituci6n (en realidad pueden jugar en contra tal ~omo ha

!¡

contr fbuc.Lón ,

El proceso inflacion~~io lleva naturalmente hacia el deterioro de

tales mirgenes dado que los incrementos de 'precios de los insumas

(mat.e r í a prima por ej.) que constituyen el , principal componente

del costo directo, son anteriores al incremento de los precíos de

ventas , El empleo del costeo de reposición permite · reconocer y

medir adecuadamente este desfasaje, evitando el c6mputo de

utilidades ficticias sobre las ventas realizadas.

Sin embargo a medida que se pro f und Lza el proceso inflacion.ario
\

y asociados con sus efectos recesivos aparecen, los factores que

inciden en una mayor reducción del margen de contribución porcén-

tual:

Imposibilidad de la demanda para absorver los incrementos de

precios y/o

Demoras y restricciones en los aumentos derivadas del control

de precios gubernamental (con efectos no sólo directos sino

también indirectos a través de los competidores).

Otro factor asociado es el i~cremento de los costos financieros

variables ya sea por efecto de:

Mayor corrección monetaría p~ra el capital propi~ derívada de

los mayores' niveles inflacionarios y/o.

Mayor interés pagado por el capital ajeno.

En la medida en que se acepte la deducción de los costos fin.ancie-

ros variables para el cálculo del margen de, contribución neto,

debe concluirse que el crecimiento de 10.8 mismos ~(onstít,uye un
'# ~ , ~ .. - •

Lnpac t o ' a d i c í ona l' en el nivel del 'ma r gen de contribución

.-A .".. ·

porcentual requerido para contrarrestar la inflaci6n.
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Efectos en la " estructural e}e ·r e ....· -Ó ,

I
2. Variaciones de.~ecio_9_,_r_e_l_.a_t_·i_~_~_s~'· ·_$ _

. . . . . ' . .

' ,f?~~ ta_cl0~.CI ..9reciraieu.to re La t i ve de · los ~a...~ t o.s · f i.j os 4;

. .

a • . Ln t r oduc cí.ón, Hod e Lo contable apto Eara ' ef. t r a t araí.ent;o del....E.Ei1.- .

blema. M~todos de cos~eo y.resultado por gesti6n de .stock~

' . .

Debe considerarse la Lmpor t anc La de los sistemas contables de

i ·

'v a l ua c i ón y costeo de los bLenes de. carnbio en el análisis e

'. Lnte rp re t ac í.ón de los. resultados económí.co-if í.nancLe ro s , '\
1

· a ~ l q Costeo hist6rico ajustado por inflaci6n V8. costeo a

~~osici6nc

ConceEtos afectados~

Costo ~irecto - Margen de contribución

El costo directo según el método . de costeo histórico (a

.p' ti P. P. Ó 'rr termino med í o" por ej.) es ·mas baj o que el

obtenido por los sistemas de r epos Lcí.ón yes además,

dependiente de la situación de los. s t o cks : d.isminuye

cuando las compras son inferiore~ a . las ventas y aumen-

ta en el ' caso inverso (tanto en pesos . como en su

relación'

porcentual sobre las ventas). En consecuencia ·se ve

\
afectado el margen de contribuci6n .~

Los sistemas de reposición por el contrarío, definen un -

costo más realista y totalmente independiente de las

fluctuaciones de los stocks.

Correcci6n monetaria - Margen de contribuci&n neto

La correcci6n monetaria es menor en los .m€todos de repo-

sición que en los de costeo histórico, como consecuen-

cia de que la misma no es computada respecto de los

bienes de cambio. En consecuencia se ve afectado el

margen de contribuci6n neto.

InCidencia de los gastos fijos - Resultado neto

En cuanto a los nive*''1es de gasto s no se observan dífe-

rencias porcentuales asignables a los distintos siste~

mas de valuación ni al empleo de distintas hipótesis

r~lativas a precios y políticas de stocks.

En cambio una hipótesis de desfasaje entre los aumentos

de precios especificas de la instituci6n considerad~ y
I .r . .

'# ~ •• .. - •

Los aumentos generales . con incidencia en los gastos

fijos, puede modificar la participación' de estos últimos

en la estructura de resultados.
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Lacompara c i 8n de los conc e p t o s que 'definen 'ldS rksulta
/

dos por s t ocks arr o j a una clara diferencia: e.nt.re e L mé-

'. todo de C O S ·t 20 h í.s t ór í cc y los .basados i en el costo a

r~posici6nG Mientras que en 'el primero el resultado de
l

· l a . ge s t i 6n d~ stocks involucra la revaluaci5n net~ de
1

~

l ós mismos en un pe~iodo de tiempo, los m~todos de ripo
¡

sfción contemplan la r eva.Luac Lón de las comp r as del

14 d . " 1 . . d dI· .... · .. 1pe r i.o. o, a as- que ' se e uce e .Lnventar í,o a.na ca.a a

"\.Jlor de reposición multiplicado por el diferencial

e tre las tasas de corrección monetaria ' Y . la revalua-

e ón de stocks o Sí ambas tasas son iguales entre si el

d ferencial se anula y desaparece el segundo elemento.
~

Véase la deducción de la · formula del resultado por ges-

tión de ~tocks para · el costeo a reposición en el punto

a.2 y ·s u i nterpretaci6n en el punto a.3.

Síntesis:

La descomposici6n de los resultados por rubro segGn el

sistema de valuación aplicado. nos muestra que:

- El mayor costo directo de los métodos de reposicíón

resulta compensado por. los menores cargos en concepto

de correcci6n monetaria (como consecu~ncia de la ex-

clusión de 10 ·s bienes de cambio) y por la d í.f e renc í.a

en el res~ltado de ·los rubros asociados a .'la gesti6n

de stocks.

- Los resultados finales netos de gastos o resultado

opera tí.vo computa.da la gestión de s t ocks (también

Ll.amado r resultado por evolución patrimonial) 50n--

exac t amente iguales por ambos métodos.

No se modifica el resultado sino su composición o

estructura: el mayor costo directo del costeo a repo-

sición es compensado . en forma combinada· por la .menor

correcci6n 'monetaria y la diferencia en el resultado

asignado a la gesti6n de stocks.



Cuadr.o 5.7

COrlPA.Rl-iCIOJ:~,DE 'LOS' r'1ETODOS 'DE COSTEO :E1'1 CUM~T() A sus

EFECtTOS El~ J.,¡A ESTRUCTITRA DE RESlJLTADOS

Costeo'a ~~Eosici6n
!
i
,

-Mayor, que hist6rico

-Independ-ente de la

Política/de stocks

tica de s t'ocks,

Elemento de la I Costeo hist6rico

estructura de_J
resultados

_!..... ""' .... ~ F ,.,..., , ~___+_--....---..._-----
I Dependiente de la poli-Costo· directo

Cortecci6n mone- -Henor que histórico

taria

Resultados por Proporcional a la reva- -Proporcional a la re

gesti6n de stocks luaci6n neta de los stocks valuaci6n de las com

pras menos inventario

inicial por diferenc~al

de tasas

Gastos -Igual al costeo hist~

ResuLtado neto . -Igual al costeo hist~

final

Estas comparaciones son v§lidas para cada política de stocks (c6ns

tante, decreciente o creciente) y para cada ,nivel de incremento de

precios.

l'



_ .._e_ . _..._~_.*!te~~~u~~~ión .....:.:?.:np~,~~_ ..~~~.P=.E~odo - Stock ~icial a valor respo~ición x difemcial de tasas

í

" ,1

.:¡
.':@
...J

. ..- '"- -- _. - --

=c 'pr (iaCM) + e pr1 - e pr
o o o . o o

~}-~ . ca ptmo~' (i~ CM)aJ

Desarrollo de la parte Ci) ..
. ~ ' ~ .

+c (pr
1

- pr )1. -- e (p r .- p t m ) (iaCM)- C ' p t ni .( l a C1:I)o . o . o o . o . o o . - .

'=c pr
1

- e pr - e p r (iaCM) + e p trn (iaCM)- e pt.m (it.(:t<i)
o o o o o . o . o o ·0 ' ' . : ~

e (pr ' - ptm )
o . o o

ptm • e + pr • compras
l:- o o p ._

Co ...\- compras
j

-e (p r - ptm )
o o o'

\ '".. . =

- d (pr - ptm ) • (ihflaci6n aplicable para CM)
o o o

-- C
o

ptrno • (LnfL, ap l.í,c , para CM)

el = c
b

+ compras! - vV 1

De f í.n í.c í.one s :

Pt m. 1

_____/:~~~~~~;~~)+- Cg;~:~~;r~o)
,-----~==:_, .

(iaCM _ pr]P~npro]

compras! - e • pr + e ptmo ' o . o o

pro

ptm • e - pr
o o o

-e (pr -ptm)
o o o

Supuesto:
precio de compras

l
= pr. o

ptrn
1

)

(Ca + compras 1) pr1

Cuadro 5.8

a.2 DEDUCCION DE LA FOR}1ULA DEIJ RESULTADO/POR GESTION DE STOCKS EN EL COSTEO A REPOSICION
Diferencia de "Diferencia de va- Corrección monetaria sobre d Lf e r enc í.a
valuaci6n stock luaci6n stock .inicial de valuaci6n stock inicial
final
+C 1 (pr1

~.~ vV¡) (pr1 --0)~-co(pro - ptmo) 1

Desarrollo de la Earte (Al
. "'=7

[(e + compras~ - VV
1

) + VV
1

] (pr
1

· - ptm
1

) - e (pr ' - ptm )o 1 . , o 0 .0

(e +. compras!) rpr¡ .ptm • c.o • _ _ Q .u ... Q .. Q 11
, co + comprasl

+VV 1 (pr1 - ptm¡)

Abrev1aturas:
pr -;;'-precio de reposición
e = stock (cantidad)
iaCM =' ':i:n f l a c i ón aplicable para

correcci6n monetaria
vv :=: voLumcn de ventas
ptm ~ precio t~rmino medio

~
. : ,

l°) Gesti(n ·de stocks a
cos t e« histórico

= :copr1 + comPl pr¡ - comp~l pro-copr
,compr1 (pr 1 - pr¿), FCo . (pr1 - pro~ r

6°)( Conclusión:' fórmula - r .~ "1-·---
final obtenida compras l . (pr1 - pro) - ce

Cancel .tos

=

5 O) Desart.dll0 de la
~]~ aj us tada
a costeo reposi- =
ción

2~) Difere~cia en el
costo m.arginal
(reposic.-hist&)

3°) Corrección monetaria
sobre el stock ini
cial de bienes de
cambio

4°) Resum~n: fórmula de
gesti~~ de stocks del
costee . hist6rico ajus~

tada 8 ' costeo reposie.
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Gesti6~de Stocks·~n.los m~todos·de. costeo a 1 ~ ........

repOSlc:tO:l.

Part í endo . de la fó rmuLa d.e.g,estión de stoekf:~ :~: r0~::rc~:r'
I

'histórico) para el caso correspondLente almetodo d e

v aLuac Lón de. st.ocks a precio p romed í.o ponder ado o p re-

cío térrnit10 medio (p tm) , se ha ob t enído la 'f!6rmula de
I

ge.s tí.ón de

reposición.

stocks correspondiente al
i

cbsteo a

La misma es igual a:

La revaluaci6a de las c~pras del period6 menor
El s t ock inicial a valores de r epos LcLón muI'tIpLícado '

. por el diferencial entre las tasas de inflaci6n general

y especlfica.

En símbolos:

Gesti6n stocks a reposici6n

\
\

::Gompras,_, e (pr - pr 1'.) - e" ] prn,-.. -1,n n n- . n-.

. donde:

e = volumen stock"

pr= precio reposici5n

p·r.- pr
n n-l

pr
n_1

l'

iaCM = Lnf Lac í ón apLí.cabLe para la corrección mon.etaria

n periodo considerado

Como corola.rio cabe comparar la conjunción entre ges-

tión de stocks y' corrección monetaria del capital de

trabajo en los dos m~todos de costeo expuestos:

A costeo hist6rico:

Correcci6n monetaria sobre el capital'de trabajo neto

incluido inventarios

+ (Difer.valuac.stock final - dif.valuac.stock inicial-_

- correcci6n monetaria sobre dif.valuac.stock inie.)

A costeo reposicr6p:

- Corrección monetaria sobre el capital de trabajo neto

~xclurdo inventarios

+ (Revaluaci5ri compras - Diferencial de tasas de infl.x

stock inicial a valor reposici6n)

'.



·......

de stoéks

Consí.deraremo s Las poLf z ícr.s de ge s t Lón de' stocksy compr-as
I. . .... ¡

s í.nte t í.zadas en la cvoLucíón de los stocks '. En. conse cuencí.a s'e
!

identifican. tres políticas de stocks: cons t ant.e s , crecientes y

decrec í entes ,
¡

Se efectúa la compar acLón de los distintos elementos de la estruc
i

i
I

tura de resultados para cada una de las políticas de stocks aplica
\

Stock
Creciente_:_._----

:A tm:mayor que consto
A rep: igual a const.

Stock I.
'Decreciente'1

Cuadro 5.9

A tm: menor que const.
A rep: igual a const.

bleso ¡

I
I
I
I
\
1

COMPARACION "DE LA1 POLITICAS DE STOCKS EN CUANTO A SUS EFECTOS

Ei LA ESTRUCTURA DE RESULTADOS

I
Stock.
ConstanteElemento

Costo directo

Correcci(5n
monetaria

A tm:dependiente de
los niveles de cap.
de trabajo incluido
stocks (inventarios)·

ídem
constante

ídem.
constante

\
\

A rep: dependiente
de los niveles de
cap.de trabajo neto
de stocks{inventarios)

ídem
cohstante

ídem
constante

Resultado por
gestión de
.stocks

A tm: dependiente de
la evoluci6n de los
inventarios

ídem
con$tante

ídem
constante

A rep:' dependiente
del invent.inicial
y del. nivel de las
compras

ídem
con.stante

ídem
cons tant.e

Gastos Igual a .
constante

Iguala
constante

Resultado neto final
(=result.por
· evoluc.patrim.)

Inferior a
constante

Inferior a
constante

Estas comparacíones son válidas para cada sistema de valuación y

para cada n±vel comparado· de incremento de precios.

Conclusiones:

Bajo condiciones inflacionarias y mientras sea posiblemante-

ner los márgenes de contribución netos «,riginales pueden' efec-

tuarse las siguientes comparaciones que hacen al impacto de las -

d í.s t í.ntas políticas de gestión de stocks y compras":



respeeto'~e la d~ stocks tdnstantes,

La '. ora los re$ultados
! .
I

- 1,
debido al menor monto

inicial.

deicompras sujeto a r eval.uac í.ón a' partír de un mismo in.\renta-

río ínic.ial~

La;politica de stocks crecientes mejora los resultados respec-

to de la de stocks constantes, debido al mayor monto de com-

p.ras suj etoa revaluación' a partir de un 'mismo inventario
j

I

Estas afirma.ciones son válidas para el período cOl1.piderado.
!

I

Para el siguiente, el ~ayor stock inicial generado por! una poli-

tica dé stbcks crecientes en el período anterior, inc~ementari

su incidencia negativa en la medida en que el difer~ncial de

tasas sea desfavorable para la Lns t Ltucí.ón , Es decir que la

, mejora de los resultados de un periodo mediante una pol{tica de

stocks crecientes implica la probabilidad de un resultado por

gesti6n de stocks desfavorable en el periodo siguiente.

c. Efectos del. cOlnEortauliento de las variables no controlables. Dife.::'

rencias entre los incrementos deprecios'esp~cificosy lºsgenerales

El an§lisis se.efectGa sobre la base de los niveles de incremen-

tos de precios comparados: precí.os generales v s , p rec í.os veapec ffí,«

cos del sector6 Se entiende que estos Gltimos afectan los precios

de venta y los costos directos de la instituci6n.

Se efeetGa la comparaci6n de los distintos elementos de la estruc-

tura de resultados para dos casos: precios especificos con incre-

mento igual al de los precios generales (incre~eritos homog~neos de

precios); precios especificos con incrementos menores que los

generales.

'I ~ , •...•
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Cus d r o 'S'., 10__. ,.l.~~~

: COIvfPAPJ1~CIOl~' DE LOS ' INCREI1ENTOS , IlELi\.TI VOS ~DE ' raseros E~:~ CUf.J.~TO" , '

A SUS ,E!?ECTOS El;¡ 'LPl. ESTHJJ~TUPJ1. DE B_EsriLTlilloS

. . . .

,I n c r emen t os de precios

Elementos ES'Eecífíc.os=Generale~ ~.?..Ee:.e:tf'icos<Gcn~rales
(homogéneos)

Costo dfrecto

, Cor reccLón
mone t ar í.a

Resultado por
gestión
stocks

Gastos

Result.ado neto
(= resultado por

evoIucIón pa,t:rim.)

Igual que homogéneos ,
I
I

Mayor que homóg€neos: proporcional
al Cap. de trab a j o ',.(ó cap, de Tra- '
bajo neto para reposicióln) y al
diferencial de tasas endre precios
generales y específicos~1

Mayor costo que homogén~o proporcio
nal al stock inicial y tI diferen--
cíal de tasas. !

Mayor que homogéneo: proporcional
al monto de gastos y al diferencial
de tasas.

En general: inferior a hamog~neo (0)

Fuerte sensibilidad al diferencial
entre las tasas de precios general
y específica.

r :

(~) Si b±en ~sta es la regla general el 'e f ec t o n~to puede llegar a ser

el opue.s to en función , de la es t ruc t ur'a patrimonial, el nivel de

gastos y la poLftíca de comp ras , Es decir que el manejo de las

variables cont~olables por la instituci6n puede llegar a neutrali~

zar en exceso el impacto negativo de los incrementos de precios

esp~cificos inferiores ~ los generales.

Estas comparaciones son válidas para cada sistema de valuación y para

cada politica de ' stocks.

'Conclusiones:

Los incrementos de precios e specLfLcos afectan simultáneamente a

los precios de venta y a los de compra de los insumas. No alteran por

10 tanto el' margen de contribuciqn.

Los incrementos de 'precios generales afectan:

El nivel de la correcci6ri monetaria sobre el capital de trabajo

monetario neto ,empl eado .

Los resultados por gestión de stocks por .10 que ' ha ce al costo

del stock inicial

El nivel real de los gastos fijos.

En la medida'en ~ue los incre~entos de ,precios ~enerales superen a

los específicos la intensidad de los ,e f e'c t os,'· · negativos ,' s e r á

, proporcional a:



b. El diferencial entre ,incremerito de 'pre¿{os gen~iales

: .¡.···..··~Ci• .,·' ..
':.\ ..' "." :. .' .". :". ' l '

8 . La dimensi6nmonetari~ de cada uno de los ~onceptos ~e~cfoDados.
¡ , . ' . . ,

e 'í n.c r emen t o . '

de p~ecio~, 'espec~fi6o aplicable~, , ' ,'

r :

\
\

. E11 el caso 'i nv e r s o se m.edirá en igual forma la int'ensidad' de los efe c-.
i '

tos positivos.
I

El resultado neto ' final o r e suLtado por evolución patrimonial será

inferior o superior 'a l , obtenido en caso de ' Lnc r emen t os .bdmogéneos de

precios, en la medida en qU~ ,lo~ incrementos especificos de los mis-

mos s ean respec t ívamente inferiores o .s uper í.orea a los Lnc r emerrtos

gen.erales de precios aplicables. Ex í s t e una fuerte sen ibilida.d de'

los resultados al diferencial entre las tasas ,de incremen~o de precios'

general 'y específ~ca. De todas formas el manejo de las variables con-

trolables por la instituci6n puede llegar a neutralizar estos efectos

generaLes ,

d4r Efecto combinado de las políticas sobre 'variables controlables :t del

comEortamiento de las variables no .controlables

Se efectúa a continuación el análisis de los resultados obtenidos

para cada combinación de ~ipótesis de precios (variables no controla-

b Les ) con políticas 'de stocks (varí.abLe s controlables) y se resumen

las principales c~nclusiones inferidas.

En cuanto a tendencias

Con respecto' a la poLf t í.ca de stocks constante, la de stocks

decrecientes desmejora los resultados del período ' y la de

stocks crecientes los mejora, pará cualquiera de las dos

hip5tesi~ de incremento de precios consideradas. O sea que las

políticas de stocks mantienen su impacto en los resultados para

los distintos contextos de precios.

Pero adem§s" eri todas las politicas de stocks, la .hip6tesis d~

incrementos en los precios especificos menores que los precios

generales desmejora los resultados en comparación con la hipóte-

sis de incrementos homogéneos de precios. O sea que hay un

sesgo' constante por comportamiento de precí.os que afecta a

cualquier polítíca de stocks.

En cuanto a magnitudes

Puede . afirmarse que. las hipótesis sobre incremento de precí.os

específicos distintos de los generales pote~.ci·an el efecto' de

'l a s políticas de s t ocks , hac í endo más signif.icativa 'l a difern-

cia 'entre los resultados asignables'. a cada politica.

También puede notarse'que la máxi~, ' variación asignable al
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'cambio ~e hip6tesis sobre incrementos de precios se produ~~ ,con!
lo
1

la poiitica de ~tocks decrecientes que part~ de un ~lto stock ~ni-

cial, mientras que 'la mínima variaci6n se produce eón, una poli-

tica de s t ocks crecientes a partir de un mínimo stock Lní.c í a L,

Sé Lnf í.ere que la sensibilidad de los resultados a las d.í.st í.rr-

tas variaciones de precios es propo~cional a los niveles ~e los

stocks iniciales.

La neutralizaci6n de los impactos negativos

El efecto neto negativo·en la rent~bilidad de losi incrementos
I

de precios generales mayores . que los incrementos! de precios,
j

especificos, puede llegar a ser neutralizado total O parcialmen-

te mediante el manejo de:

a. La estructura pat r ímoní.aI r r~duciendo o aún transformando en

negativo el capital de trabajo expuesto.

b.' La eficiencia: reduciendo el nivel proporcional de los gas-

tos fijos y/o cambiando su composición para disminuir el

impacto inflacionario.

c. La política de stocks y compras: minimizando el stock ini-

cial y enfatizando el crec fnríento de', los mismos mediante

compras mayores que el consumo.

Debe tenerse en claro que las tres 'políticas menc í.onadas están

limitadas por las condiciones operativas.

Adem&s debe t~nerse en euenta:

En el caso a.: la obervancia de otros vectores financieros

(solvencia por ej.).

En el caso c.: el encadenamiento entre mayores compras pre-

sentes y mayores stocks iniciales futuros. El resultado mis

favorable a través de varios períodos debiera comtemplar las

previsiones para los mismos en materia de Lncrementos de

precios gen~rales y específicos.

- De la misma manera los beneficibs por incrementos generales' de'.
precios menores que los incrementos de precios e specf f Lcos ,

pueden ser potenciados mediante la adaptaci6n a dicha hip6tesis

de las politicas expuestas.

3. Factores a considerar para una gestión "óptima" de s tocks

Fórmula general para el análisis de rentabilidad:

Utilidad '.
Ventas

\Tent.3.S
Inversión

tJtilld2d·
Inversión

que aplicado a 109" -stocks ~.

(Precio - costo directo) •volumen • precio x voIumenwfprec í.o-ccos t o direct,o)· volur:en
precio x volumen inversión en stock-- inversión en stock



a. C6rnpara~i6~ h~sica a'.efectuar:
• • ~tt...~--........_·_· - .........

l'

,
\

La'efi~iencia surg~ de un·máyor.volum~n d~.·ventas para el misreo

. stock y lo 'untnenor s t ock 'para ·elmísmo'volúrnen.c ,Se expresa, cómo 'una

mayor rotación. que .a su vez proporciona una imayo r COl1tribuciona La

rentabilidad; se. define ~ la rotaci6n del stock como pro~orcional al
I

níimero de op e rac í.one s realizadas o Para una ro tac.í.ón muy ail t a (~O(»)

.Loa s t ocks se compor t an como ac tí.vo s monetarios. I

La valorización surge de un mayor stock para el mismo Ivolumen de

ventas. Se expresa como una menor rotación que a su vez !proporcióna

.una mayor valorización de los stocks , Para el caso de una¡total Lnmc--
,

,1

vilizaci5~ de stocks, ~stos pasan a ftincibnar como activos no mone-

ta r í.os , comparables' con. inmovilizaciones f Lnanc í.eras indexadas con

a~uerdo al nivel de precios especlfico~.

La comparacLón deberá contemplarlas reales modificaciones que se

produzcan:

En el margen de eontribuci6n (precio - costo directo): en funci6n

por ej. del logro de mayores volúmenes que puede implicar un

sacrificio en los precios.

En la relación entre la. real vaLorfzac í.ón de los .s t ocks y los

incrementos de' precios, en funci6n por ej. de retrasos en el tras~

lado de los mayores costos de los insumosa los precíos , Debecom-

pararse la absorc íón prev í.sta de los mayores costos de los provee-

dores con la traslaci6n prevista' en los incrementos de los precios

a los clientes.

be Otros factores a incluir en el an~lisis

El costo de financiaci6n de cada alternativa:

Explicito: costo del endeudamiento (proveedor y/o banco)

Implícito: corrección monetaria

El costo de los inventarios iniciales en la medida en que: la in-

flaci6n general aplicable sea mayor q~e la especifica (o inversame~te:

el beneficio si la inflaci6n general es menor·que la especifica).

c. Síntesis:

Eficiencia neta v~.·valorizaci6nneta;

Computando:

Los costos de··financiaci6n

El impacto de los cambios en los precios relativos

El an¡lisis de la gesti6n de: stpck~~debe.ser integrado 'conremplan-

. do las expectativas sobre los cuatro factores considerados. Este enfo-

que es coherente con la apreciación unitaria del capital de trabajo.
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d•. Observa¿iones:

La máxí.ma ef í c í.enc.í.a LrapLíc a reducir los Lrrvent.a r Lo s a "los n í.veLe s

mfn írnos .compatib.les con la ope rato r í.a deL negocio.

Los principales m~todos son:
/.

I

\

:Optimizaci6n del sistema de planeamiento de la prbducci5n

Coordinaci5n con proveedores y clientes
¡
I

Sofisticaci6n de las t€cnicas de control (comput~c{6n)
1

En todos 108¡ casos deben considerarse stocks mInimos por razone~ de
!

seguridad. Esto es particularmente relevante en el c~so de los insu
i
j

1

mos o productrs importados.

El p~ante, de la eficiencia vs. la valorizaci6n incluídos los dos

factores de ¡osto (financiaci6n y costo del inventario inicial) se

refieren al fismo período n, Para el siguiente período (n + 1) la

.valorizaci6n ~el periodo' anterior n pasa a integrar elinventario ini-
1
I

cialYt en consecuencia, se transforma en un f ac t o r negativo' para la

rentabilidad (si el diferencial de tasas es desfavorable).

El efecto por el cual lo positivo, de un período se transforma en

negativo para el' siguiente, debe s e r evaluado cuidadosamente y en

toda la medida en que 16 postb í Lí.ten las expecta t í.vas de inflación

general y eapecIf Lca por pe rLodo , hasta encontrar la combinación más

favorable al vector rentabilidad. Luego se le deben adicionar las

consideraciones emanadas de otros. vectores como flexibilidad o

solvencia. Todo ~sto desde un punto de vista estrictamente

financiero; a nivel estratégico estas consideraciones deben

integrarse con las emanadas de las restantes funciones,

par t Lcu l.armen t e las referidas a las partLc Lpac í.ones ven los mercados y

otras metas y politicas identificables con la funci6n comercial.

4. El caso extremo: el costo directo de reposici6n tiende a superar' el precio

efectivo de venta.

Ya sea por fa~tores de mercado y/o de control de precios puede llegar a

producirse una situación extrema en cuanto al impacto inflacionario en los

elementos no monetarios del patrimonio: los costos de reposición de los

insumas superan al precio efec t Ivo de venta del producto elaborado o, en el

caso de reventa sin proceso Lndus t r La l., el costo de reposición de las

mercaderías supera a su precí,o efectivo de realización.

\
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'E.l efecto pr í ncfpa I en es tos -casos es 'la. para Lf.zac í.órr del cic.Loide 'los
,'1 , .' '

"negocIos" . dado,' que 'cada. operación re.al·l.zada··' aporta. un :,'in~reIlle.nto.. de'
I

pérdidas a las implicadas erl' el nivel de' gast.os . fijos exís t entes , La

permanencia' t emporarí.a en '. ·la actividad podría justificarse excLusLvament.e

por otros objetivos tales como' la no desaparici6n del mercado, siempr~) que

se estuviese dispuesto al costo correspondiente y que las perspectivas

mediatas fueran suficientemente positivas.,

En este caso el reabastecimiento de bienes de cambio a costos dJ reposición

superiores al precio de venta deberi -ser financiado via resultados de otro
I

producto o bien vía endeudamiento y/o nuevo aporte de fondos propios.
!

5.4.4. Consecuencias financieras asociadas'al impacto en los volfimenes de venta

1. Impacto directo del volumen en los resultados

Tal como se indic6 en "el punto 5.4.2. los efectos de la inflaci5n en

un marco recesivo llegan a un nivel (que denom í namo s Utercernivel de

efectos macro") ene! cual, además de las consecuencias yaa11terior-

mente efectivizadas, aparecen las falencias de los clientes y la calda

de la demanda.

Esta última provoca d Lsmí.nuc í.ón en eI volumen de ventas con una mayor

incidencia de los costos fijos a un nivel unitario, reduciendo

consecuentemente la rentabilidad. A esta altura de los' efectos es muy

improbable que dicho impacto pueda ser compensado por la vía de una

mayor eficiencia o por un mayór incremento en los precios de venta.

Las opciones son fundamentalmente:
. .

Una racional a,daptacióna los menores volúmenes tratando dé dismi-

nuir el impacto de los mayores costos fijos unitarios.

Ingresar en el endeudamiento adicional a tasas crecientes que pro-

vacan, el efecto "palanca negativo".

2. Impacto indirecto del volumen en los resultados

Se manifiestan especialmente en el crecimiento mas que proporcional

de los activos corrientes con su correspondiente secuela de mayores

p~rdidas por exposici&n monetaria.

En efecto pueden identificarse ~as siguientes tendencias:'

Df.sporríbLl.Ldades.; crecimiento del "encaj en para compensar la mayor

'volatilidad de los resultados que deriva de la caída e inestab'ili-'

dad en los volúmenes.

" ~ , . -.. '.



Lnvent.arí.os: mayores n í.v eLe s (le stocks consecuentes a. . Las menores '

ventas, que tender~n a d~saparecer ~uando los mismos

tádo al menor volumen.

1

i
s e. hél1an ajus..- ·

i

En' condiciones de alta inflación en un marco r e ces í.vo ; ' s ó l o .e l "encaj e"
I

del disponible manejado mediante inversiones financieras de ,m.uy 'c or t o
¡ ¡

plazo tiene razonable probabilidad ' de compensar el deterioro. ' . !. .
I .

inflacionario. El mayor costo financiero no es trasladable a los clien-
. 1

1

tes y la va10riztción efectiva de los .inventarios tiende · a ser inferior

al crecitniento genera.l de los precios que inciden sobre los distin.tos

costos y gas co s e la institución.

'-'- -

\ 
\



1. RESUMEN GENERAL DE LOS IMPACTOS Y EFECTOS I~~IVIDUALIZABLES i\. PARTIR DE LAS CONSECUE~CIAS FINANCIERAS GLOBALES

<:

Diagrama Se7

~!

EFECTOSIMPACTOS I~~EDIATOSCAUSAS

5.4.5. Ré:surüen,d~ las tonsecuencias financieras globales que, para las instituciones, derivan de los contextos altc.n~ente j~ne.?t~,~!:-~~

TIPO DE CONSECUENCIA

,
I
1,

I
I
l'
I

I

~l
Paralizaci6n,del ciclo pro~ ,

ductivo' -q

i
Me~or áplicaci6n' de fondos,
~ inversiones inmovilizadas

Nfve l.es__requtridoSde "moví> .
---lld;d Y, flexibilidad f í nanc ,

- >-.Jo

; ,

¡Riesgos financieros: . . . '1 Acortamiento del horizonte"
- Volatilidad de los resultadosl~decisorio
- Vulnerabilidad en el ciclo de '

la actividad

--_. '_.~

.~

La "e ros í.ón" alcanza ~Menor r entab Ll í.dad
al cap.de trabajo mone
tario y a las variaciones
en los ,pr ec i os relativos

"consumen" el capi tal de
trabajo neto positivo ~estricción al desenvolvimiento
(erosión del cap.de trabe de la institución
mone t a r í,o)

- -- ' 7

-Dificultad para man
tener el margen de
contrib.necesario ,pa
ra contrarrestar la
inflación.

-Crecimiento relativo
de los gastos fijos

-Problemas crecientes
en la gestión de stocks

-Costo directo de repose
mayor que el precio .
efectivo de venta ,

-Falencias de Clientes ') /
-Mayor incid, encia en .' Reducción directa ,/ .
lo~ costos fijos por I de la rentabilidad
menor volumen

-Crecimiento m~s que
proporcional de los ~Mayor perdida por exposi-
activos corrientes ' c i 5n mon~taria

-Marco 'r eces i vo

-Inflación

-Incertidumbre sobre --+ > (j del pronóstico sobre
el comportamiento variables no controlables
del contexto -+'/0"' de los resultados ~

-Rotaci6n de los acti- esperado~

vos corrientes

l.Asociadas a la
variación en los
resultados espe
rados

, / /

3.Asociadas al
impacto ell los
elementos no
monetarios del
patrimonio

2.Asociadas al
impacto en los
e l.ementos mone
tarios del patr!
monio

4.Asociadas al
impacto en los'
volúmenes de
ventas

I
l
f

I
1
¡

I

I
~
~,

1

1

I

I
I

I

I

I
('

I
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2. INTEG1{ACION "Et~TRE V1\RI.:\ELES t\ CO~JSIDEH.AR POR LA- INSTI1:UCIO~! E l!~¡FACTOS EN LOS ELE1·fENírOS ~101'rETAP.. IDS .,'!. NO MC)}.\JETAP"IOS DEL ·2.ATI{lrlOr~IO

VA.ltIA.BLES J.Ó;. CONSIDERAR ESTB..UCT1JRi\ DE R~:~~~ULTADOS

_.- ·.ELB'f.R~~·!J:OSM'lj:;GÁñós-·--

,-. ........-~~~~ ...~~~'..~.~,¡C"~._.._-._-............._-_~-t.• .,..,.~ .......

.."...

f
. ~

1
i.........................

fijosInci.oenr;ia gas t os
:;rj

_........".. .........~~....

d.í recco s

Na{'~-.:en da contrihUCi6;'1"¡~",-_--......,

Resultado gesti6n stocks (4)

Costos financieros

-_.~

.--..c_..._;>

-_.._.. _~.

---.-.;¡;..

Valorizaci6n de stocks (4)_."_....-_.,-~

_____o ~ -''-'''~~~_'_.._._._-........,....-... ..-._.._----_._._•. _... -~~~... .......,fi_·._._......- -....~.,~~~_.........._._--.._ .._._'_~~,~""

Volumen de actividad

(2)

r
j r- -- Nível de went.as u <;..
f 1 operaciones ~~
I ! ...~ Envergadura del cap. de t rab , Envergadura de la cor recí.ón

(1) ¡ 1 -:¡ positivo expuesto a la infla......_._.~ monetaria. aplicable (3)
j! /- ~ión ." .,.. . ~ ~_~ .
¡ I Estrüct~1.ra del capital / _._~-- --_._-~- .
! .'. de t rabaj 0. 'iJ • --
? ~ -------- ~i .- Prcporc í.ón cap. de t rab , ~ i
t ) . .. ~ - " . ~". . 1 ..... .t:l
~...lllionetarl0 -"'-'-'"~~~ ~XPOS,lCl.On pena a la ~a.Lac.

j~'1 '- Proporción cap. de t rab , L
I l. no monetario ~r Sujeto a valorizaci6n1 ~ .

! 't..i " . ... ..... '-1' ." .01 (. ., f¡ l'üveLes ce lnr aeon _preClosq
} - CenersL aplicable " .~... '.--
~ .,..-'"? ., f .. ......,. - - - 1 . 1 ,. 11)- ....

I - ~speC11ca '.. Limltaciones ¿na aCCU8_1zaCloD
"i~ - De reposición de insumos"," de precios efectivos e-n rela-
..•.. ".. . c í ón con .el mayor costo de 108' ~ l"largen .de contríbucí.én
~ " -----".
~ "" insumos (5) 'unitariot . ,.

,1 F ~ t r ~~ c tu ra de· r e suLt ad t'\:C¿ .'...I .:::.:::..":-:.~. t...... (;1. Á. --:' ~<.. ~.:::- '-",

¡ - Enveraadura (vroporción) ~

! de 1(;~ gasto~· fijos sujctc~_> Envergadura de la actua2.izació~Actualización de los gas-
! a actualización aplicable . tos fijos

.L~---'

Ac La rac í.one s r
-',---,-:-.'-'l---~.""---~ .. _ i". _'o _ lIIt _ ;, ., .. .,' - -- -- ...

(1) Consecuencí.as r ananc t.e r as asoc í ada s al. l.Ulpacto e11 .i.o s

elementes monetarios del patrimonio.

(2) CcnsecuencLas fina:ncieras asociadas al impacto e11 los
elementos no monetarios del patrimonio.

(3) Hay un impacto diferencial en la correcci6n monetaria definible
por: Inflaci6n general (tasas ) aplicable -

'Incremento especifico (tasa) de precios

(4) :""l •. .,. .... . ..•."- 1 1 d- d ."- k"· i ~S1 se ap~1ca costeo a repos1cl0n e resu_ta o e gestlon stoe s es gua~ a:
Revaluaci6n de las compras - t~sa diferencial sobre stock injcial valuado a ...'".,.

re1-' 0 e1.e J..en ~~

~

ce

(5) Implica dificultades en la traslaci5n de los mayores costos
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l\fivel .de ·.:gestión (ej .ecución) ·:· eLe ccí.ón e specLf í.cavde la inver:""

alón. Por ejemplo: '

Monto eSBeclfico colocado

Plazo especifico de la'colocaci6n

Tasa esp~cífica negociada
I

instituci6n especifica en la que se coloca
f

2. Nivel de plane~miento

I

. I
I; .

. i
{

t
f

r
·1
\

. i

\
\ :

La asignaci5n de capital de trabajo presenta dos facetas:
. I

- GlObal:desltndando las inversiones operativas de las realizables

no o~erativas (firiancieras) .
1 . .

- Analítica: djSlindando las inversiones operativas por produ~to o

J
linea y las no operativas por tipo de inversión según

sds características financieras., .

3. Nivel ' de gestión

En. la - gestión fí.nanc Le r a pueden apreciarse los segmentos de con-

traposici6n que hacen ·a los objetivos de rent~bilidad y .liquidez. Al

no coincidir en el 't i empo los ingresos y egresos de fondos se .genera

la necesidad de obtener los faltantes o colocar los excedentes transi-

torios, 10 que puede implícarun cierto compromiso ent.re ambos objeti-

\TOS:

- Asegurar el pago de las deudas al vencimiento (riesgo financiero

"cLásLco" de insolvencia)

- Obtener la mejor rentabilidad posible en el manejo .de los fondos

El protegerse contra el riesgo de no poder pagar (insolvencia) pue-

de implicar perder de ganar por no invertir en forma óptima, desde

el punto de vista económico, los saldos transitoriamente disponi-

bIes.

En el punto 5.1.2.6 se explicó que lo que calificamos corno e! "su-

puesto tradicional de las finanzas" mantiene cierta vígenciaa ni-

vel de elección específica entre los distintos tipos de inversiones

realizables.

Pueden identificarse a su vez tres expresiones o niveles de la

gestión financiera:

- Superávit o déficit derivado exclusivamente del negocio o

actividad en si (comercial) \

- Superávit o déficit incluída la financiación operativa normal

(operativo). Adiciona al anterior ·la financiación del gíro prove- .

niente de los bancos ' y, en genaral , deL sistema financiero • .

. _ - - ~-- - -_ . __.._ _.- _.~.~~._ ~----- _.
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- .Supei§vit. o d~fitit . t6t~1:' incluye ademis. ·la·finan2iaci~n'del"~~

i. .

. " , . .

ficit . o la aplicación del superávit (inmovilizaciones; ,d i v i den- .

dos; f Lnanc í.acLón adicional)

Mientras los dos primeros niveles son pautados por .Los planes' ff-

nancíeros el tercero se -encuentra directamente vinculado con las

. políticas financieras vigentes~

1

2. La hip6tesis de trabajo de Donaldson y Lorsch aplicada al contexto argen-

tino '
1

En el esquema .cor r e s pondi ent e (Diagrama 2.9) se encadenaron los elemen-
!

tos de juicio que permiten deri~ar el problema central de compa~ibiliza-
. \

ci6n que surg~ entre:

- Las necesidades de generar suficientes ·f on4o s para reinversión- y- 'de es-

t ruc rur'ar adecuadamente el patrimonio, en forma tal de mantener finan-

cieramente viable a la institución.

- Las necesidades d~ destinar fondos para dividendos.

Algunos elementos de juicio a subrayar son las restricciones del con-

texto referidas a:

- Ldnrí.tacLone s de la función de innovación t ecnoLógí.ca que disminuyen 51.&

nificativamente su posible rol en el crecimiento y/b adaptaci5n de las

Lnst.Ltucdones ,

- Características de los mercados: no crecientes, con estructuras compet.!.,

tivas agresivas y _con fuerte iritervenci6n estatal.

- Necesidad de asegurar la capacidad de sobrevivenc-ia de la institución

que a su vez comprende: (Drucker P.)

- La capacidad de soportar golpes y tensiones

- La capacidad de adaptarse continuamente a cambios súbitos

- La capacidad para ~provechar nuevas oportunidades

Todas estas restricciones subrayan las características específicas del

contexto argentin.o que no forma parte del análisis de Donaldson y Lo r sch,

En consecuencia la Funci6n Financiera debe contemplar coherentemente

con la compatibilización ~encionada, los siguientes puntos:

Operar con niveles suficientes de_ capí.ta L propio, moderando - los "benefi

cios" del efec to "Leverage" y pr-eviniendo al efecto "Lever age nega t fvo";

Considerar adecuadas y oportunas inversiones en los aspectos "no f1si-

cos" de la -instituci6n tales como:

.~~ - -~os.tecursos hurila~osf productividad general y, e~t:part~~~.~~a~t.. p~odti.~~ ._ ... ,,,.

tividad gerencial y administración del t í.empo ; previsiones acerca -. de

-las necesidades de _formación y sucesión en -fo rtaa coherente con la·d·e-- ;-~ -1.
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l ···

t

I
I
1

"
!

. , ,:. . ~~':..' . ." . . .. . .. .' .

trategia competitiva. '

.- Know-how administrativo: por ejeffi~lo, Planeami~nto ' es t rat ~gico / Es-

- Reducciones de ,costos / Productividad

Desarrollos de :pr oduc t os y servicios a los clientes • .'/
¡

i

Estas or í.entac í one s en mat e r La de. inversión y financiación deben ser cohe-
i \

!
r entes . con el enfoque que Drucker ' denomina: "romper con 1 el pasado", 10

que implica "dirigir para el mañana ,, •desprendiéndose opor t unament;e del '
1
t

ayer!", COD. el gradQ de decisión necesario para. correr .r í.é sgos ' .Y.' ~'" ·.·c on la. I ' . .....
capacidad para esta~lecer los valores fundamentaleso' .'

t
3. El ingredient~ fina~ciero del control estrat€gico: acorde con la hip6te-

· d 1 f I sr .S1S e Rue~. .i 'l aTr~~~n

a. Encadenanríent.o para establecer U11a "Per spectiva de desarr.ollo": ver
t . . .

1

diagrama ' 509 en la p~gina siguiente.

\

<;

~ . 1 UiL ¡a 2
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Qiagrama 5.9

ENCADENAJ.'1IENTO PARA ESTABLECER UNA "PERSPECTIVA DE DESARROLLO" (Momento r)

-Asociadas con inmovilizaciones

Transformaciones necesarias en"""'--.--_. ...-.-_...-
laestr~cturaEatrimonial

(período t Ir)
-Derivadasode cambios
operativos (Var.parCecontrol.)
por la Funci6n Finan~iera)

-No derivadas de camb í o s opera
tivos (Var.control.por la JTun
ci6n Financiera).

Necesidades probables de: _ ... ,..~
~-Flujo de fondos del perfodo Ct , Ir)

/'

, . -Est.. ·. ructura patrimonial p,royec~ada
. . (z )1

!

Grado de eonfiabilidad
de la información
disponible,

'V
Definición de la uperspectiva
de desarrollo":
-Plazo (horizonte decisorio)
-Dimensiones (ireas de obje-
tivos)

Objetivos, metas y restriccio
~ nes al momento r

~

l ~ Vectores financieros proyecta
dos al momento r -

An~lisis de consistencia de la Hip6tesis derivada de la política
'"-'-- política financiera ~ financiera para el período (t; Ir)

o

Previsión de las
Var.no control.

!
Definición
-Objetivos

Diagn6stico de " -Restricciones
la situación >-confusos (de largo

'. actUf, (to) plazo)

Estructuras
patrimonial
y de, r esultados
actuales (t ). o

c,

\.- ,

- -- -"- - -. -- - ~..... __ o



RELA.crONES E~¡TRE VARIABLES' CONTROLAB~~ESY, NO CONTROLABLES POR "LA lNSTiTUCIO~~ y VEC

TORES FINANCIEROS'

VARIAB,LES VECTORES FINA1~CIEROS

Estructura de la rentabilidad

(incluído margen de·~ontribució~

- Eficiencia (rotación) ) Nivel de rentabilidad ---¿ FUfo de

fondos neto

Riesgos financ~eros

- Exposiciones

- Vulnerabilidad/vo

latilidad,y esta

.cionalidad de los

íntegral

Volumen de operaciones (incidencia-: ;;;¡

gascos fijos)

- Nivel de inflaci6n.~

(Var , no controlables) -------~ .

-----------------~
- Estructura patrimonial -------

resultados

\
Flexibili.dad

f LnancLera

Solvencia

bta La Función Financiera debe contemplar especialmente todas las transf0E..

maciones de las estructura patrimonial que afectan el logro de los

vectores f LnancLeros , Dichas t r ansfo rmacLones pueden implicar cambios

en el volumen y/o composición del patrimonío y provenir de transforma-

e Iones operativas o, por el contrario, ten~.: su origen en elanalisis

que desarrolla la misma Función Financiera:

'.
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Trasformaciones operativa.s:

1 ~ .Camb í.o s . en las cond í cí.one s oper a t Lvas

'2 . Cambios .en el volumen de operaciones

3 .. .Cambios en el nrí,x de productos/ serv í.c í.os requerido o

En estos casos la Función .Ef.nan c í.era recibe el cambio como un dato

dado (variable no controlable por la institución) o como la aprecia

ci6n y definici6n de una variable controlable por otrafun~i6n (tal

como la Función Comercial para los casos 2. y 3.)
¡

Transform.aciones financi.eras (no derivadas de cambios operativos)
l

-- Cambí.os en. los n íveLes totales del capital de "trabajo Y. deL capital

en giró operativos y en la dimensi6n y composición del capital de

trabajo y capital en giro totales, " co~side rando distintos niveles

de i.nversión fin.anc:tera.Apuntan fundamentalmente a disminuir los

impactos monetarios negativos.

Asignación.del capita.l de trabajo .y capital en giro operativos por

produc t o , Criterios para seleccionar combLnac í.ones de asignación

de fondos a distintos productos o servicios.

EfLeLencí,a f inaneLe ra t

Rotación del capital de trabajo, capital en giro (involucrados

en la decisi6n de asignaci6n) y/o

- Disminución financieramente ponderada de los gastos fijos

Transformaciones operativo/ financieras: Lnve r s íones estables (inmovi

lizaciones)

- Criterios para"orientar la búsqueda de inversiones:

Por ejemplo: priorizando la su~stitucion por productos que requieren

sólo inversión inicial pero no mayores capitales de trabajo, frente

al creéimiento de los vo Líimenes "de productos que requieren ambos

tipos de inversion~s.

- Criterios financieros para selección de inversiones estables: entre

alternativas generadas por otras funciones.

c. Sintesis

- Transformaciones previsibles o necesarias ·en la es t ructura patrimo-.:

nial : f (a) = f (Previsión Var , no contr , ; "perspectiva de d~sa-

rrolld' definida: plazo y dimensiones; Objetivos, metas y restriccio-

nes; Vectores financieros; Estructura patrimonial act~al)

" . r , .....•
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'. . - Idem .pe r C? s610 para .1a s t r ansfc rmací.ones r

'No derivadas de cambios ' operativos (Va rí.ab Le s controlo . por la

Función Financiera) ' y

'- Asociadas C011 inmovi.lizaciones '( t r a n s f 'orma c i one s opera t Lvo-if í.uanc , )

f (a -i- 'I'ransfo rmac í.one.s derivadas ..de cambios ' operativos)

Las. transformaciones derivadas de cambí.os ope·rativos son varLab.l.es

1

. parcial o indirectamente controlables por la Funci6n Financierao

I
4. Metodolo8~~: aspectos relevantes para la definición sistemática de la es-

~rat~gia de una instituci5n y/o ~nidad estrat~gica.

10 Diagnóstico o Análisis de situación. Comprende:

Previsiones sobre el comportamiento de Los contextos

!

\

Premisas asumidas sobre aspectos externos (contextos) o internos de

la Lns tí.rucLón ,

-- psnálisis ' en términos de: Fuerzas - Debil'idades - Oportunidades' - Ame

nazas&

Síntesis del diagnóstico: general y por función. '

2° Definición de. la estrategia. Comprende:

- Definición o redefinición del "negocio"(s) o actividad (es)

- Definición de los objetivos y políticas a ser aplicados a nivel:

Global de la institución.

Para cada una de las unidades estratégicas que ' la componen (p~r

ejemplo: divisiones por grupos afines de productos según mercados)

- Análisis por función de los objetivos y políticas definidos •

. - Evolución prevista para la est~ctura de la organización. acorde con

la estrategia definida.

5.5.2 Las dimensiones financieras de la estrategia

- Nuestros lineamientos comprenden cuatro dimensiones financieras para la

estrategia de una instituci6n:

- Los vectores financieros: se integran en los "campos de las finanzas",

que permiten a su vez realizar la interfa~e entre los objetivos institu-

cionales y dichos vectores financieros.

Las políticas financieras: alcanzan 'a La composición de las fuentes u

. orígenes de fondos y 1 a los compromisos generaLes para asignar los recur-

sos :financieros a los distinto~ aspectos del objetiv~ é~ttat€~i¿o•.
" ! , ~ .. . •

- La función . orientadora de las finanzas en la búsqueda estratégica

.... ·Los aspectos financieros especializados .que inciden en la estrategia de

la institución.
. .

"'-~' ~I~~~~~~~:·~~~;~~;"~~_. ' --lb""«.:._n.~~'P~~~~ _~ t',,! _, , , -~_J ~-. ; ~_~~~~ . " Y .- :.'P..- , ~. -.J.: ",-:~ ..:~, > , ' : · l,~- .~·. ~ "~;.--.~,:-~·:~J:% . ·tJ@~-.-~.~,~5-~'""!"· , , ?~~·l~·.v : '. ·H41 ~.~~~:~~~#_~,".'?::'i:· c" ,\..:·: ! ~ :~:.,~'fJj~ri~J~}:.J."r' ~:::~li:/t!'§iFi1'7f!-:: .:.'
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- . La Funcí.ón ··Fi ria IlC·i e r a debe .de.t é c t.a'r y procesar los d Lversos compo r t anrí.en-'
. ' "'" .

. .

tos de ..Las vari.ables que s r d í.rec t a o indirectamente, inciden" en los ·r e s u l t ·a -

dos' (aspictos) econ~mico-firiancieros.v~nculados con los di~~rsos objeti~os

deIs instituci6rie S~ trata entonces de. detectar todas las decisiones (5i-
. I

.t ua c Lones dec í sorí.as) que LnvoLucr en o afecten' vectoresfinancierQs, anali-
. !

zar su est~uctur.a· y canalizar la administración de las variables ontrola-

. bIes por 'la Función Financiera.

- Toda estrategia de una. instituci6n o unidad estrat~gica debe ~er: defini-

da, desarrollada, implementada y controlada a través de un procesr contínuo

e interactivo e El enteridimiento de este proceso implica neces~riamente la

consideraci6n j entendimiento de las dimensiones financieras de la estrate

g í a , Estas últimas t ambí.én pueden ser vistas 'c omo el ftingredlentel1 finan-

. ciero de toda estrategia.

1. Los vectores financieros

a~ Alternativasmetodo158ica~Earasu defiriici6n

!!,;a,gra.ma S .11

ENFOQUES PARA LA DEFINIeION D.E LOS VECTORES FINANCIEROS

(A)

(B)

Rentabilidad

. (A)

Políticas financieras

-De orígenes de fondos

y Riesgos

f Lnanc í e ros Vectores financieros

·I~
-De aplicaciones de fondos)

Planeamiento financiero
L ,----c----- ---- --_._- ~~ ~ __ J

El rol de .l a Funci6n Financiera en la rentabilidad

(componentes financieros de la rentabilidad)

l __ ~ '._ . _ _ _ _ _ ~ __ 1

El rol de la rentabilidad

en la Función Financiera

(~ntegraci6n de la renta

bilidad ·en los vectores

financieros) .



Laé alternativas metodo16gicas para la defibici5n de los .vectores·financietos

comprenden:
I¡

(A) La transformación de los obj ct tvos Lns t í.rucí.onaLe s en metas o. vectores
!

financieros a través de los campos de las f Lnanzas,

institucióno

\

(B) La postulación dep¡olíticas financieras en términos de o r Igenes y aplica-"
i

ciories de fondos acppl[ndolas directamente a los objetivn~ institucionales
i
t

en forma de pautas ~ara la obtenci6n de los mismos: comperlsaci6n econ6mi-

ca; supervivencia; niveles mfiximos de·riesgos; crecimiento; control de la
¡
l·

I .
El cam:tno (A) tiende a ~ndentificarse con la LmpLementací.ón más estructurada

d 1 · -( 1 l. ,.. ~ El · (B) b · de 'a estrateg1a .p anerm1ento estrategl.co). " cam1no . en caro 10, pue e

asimilarse a definicionls menos estructuradas y más cercanas al enfoque de la

est~tégia c~petitiva. I

- En cua-nto a los rasgos des t acados de uno y otro camino puede señalarse que:

- Seguir el camino (A) puede conducir a la fijaci6n de valores prematuros a

los objetivos cuando todavía-no se han explorado las consecuencias probables

de las políticas. Si bien en nuestro enfoque a~ reemplazarse el punto (meta)

poru:na lí.nea (vector) el problema se encuentra amortiguado.

- Seguir el cami.no (B) puede privilegiar la tendencia a "petrificarll políti-

cas.tdándoles un nivel y permanencia tales que las incorpora de hecho al

\

obj e t fvo estratégico. 'Pero,como contrapartida, este camino permite una muy

. adecuada definición estratégica: clarificando, priorizando y finalmente

redu.ciendolosaspectos contrapuestos del objetivo estratégico. Ademá.s dis-

mf.nuye el grado de d í screc í onal.Ldad a nivel deplaneamiento, reduciendo los

riesgos de excesiva heterogeneidad que derivan de una conducci6n' s6lo cen-

tralizada claramente a nivel de objetivos y relativamente diluida a nivel

de politicas (pueden aqui recordarse las criticas a la ya tradicional co-

rriente de pensamiento que preconiza la direcci6n por objetivos).

También cabe reiterar que la principal razón del conflicto de objetivos es

la escasez de recursos que 5610 pueden aplicarse a alguno de los mismos o

bien que 8610 alcanzan a satisfacer en parte 10 requerido por cada objetivo.

La combinación de ambos caminos (A)_ y (B) puede constituirse en una interpre-

tación consistente con el paradigma del -e'ontro1 Estratégico: el camino (A)

serí-a especialmente válido hasta la "perspectiva de desarrollo" y el (B) de

i 1

allí en adelante.
\
1\

También pueden aplicarse' ambos mét odos para un mísmo período )~.~lueg~ efectuar

el análisis comparativo y compatibilización de las conclusiones.



Diagrama 5.12

'b. INTERREL.ACrON ENTRE RENTABILIDAD Y FUNCION FINANCIERA

Inversiones

-Inmovilizaciones

-Operativas

-Corrientes

-Financieras (realizables)

-Tnver s í.oues

-Di'videll<los

-Capital propio e~terno

-Endeudamiento/Realizaci6n de

-Autofinanciación

(rentabilidad/eficiencia)'

-Cancelaci6n del ende~dami~nto

-Compensación inflacionaria

De origenes de fondos

Pol1ticas financieras

rI De aplicaciones de fondos

I
I

Czec ímí.ento

9bjet.iyo~ inst~tucionales

Riesgos m¡~imos aceptables

Supervivencia

Control de la

Compensación económica

financiera'

Viabilidad

operativa.

Nivel de los riesgos

los riesgos

Resultado ponderado por

financieros miximos

Campos de las finanzas

Posibilidad de inversi6n

Independencia,-..._-----,
(11)

(Il~

-.... - .- 1

~

Vectores financieros

Solidez patrimonial

(l{quidez y solvencia)

financieras

otros riesgos financ.

Movilidad y flexibil.

Posibilidad de cubrir

,.

(11) L\l-rol de la Función Financiera en la ren tabLl.Ldad t~ Flujo del diagrama de derecha a izquierda

(1) l'L 'rol de la rentabilidad en la ¡Función Ffnanc í.e ra r _----_?Flujo del diagrama de izquierda a derecha
I

neto real)

Rentabilidad

(Resultado
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:Aclaraciones al Diagrama 5i12

~ El rol de.la rentabilidad en ·la. Funci6n Flnanciera
I
I

La r entab Ll.Ldad afec t a 'los s í.gu.í.en t.es .aspec t os de la estructura patrimo-

nial:

- Solvencia o solide~ patrimonial

Movilidad y flexibi~idad financieras: necesarias para asi.nar fondos a:
. I

1

- Los ,~ectores o fuhciones promotores del desarrollo de la instituci6n
. I

(drmovacLón y cree í.mí.ento) ,
I

Hacer frente a coftingencias.

- Independencia finan~iera: hace al control financiero de la instituci6n.
~ 1

Puede expresarse enltérminos de un objeti~o de autofinanciaci6n del giro

de los negocios actt··a1es y sus ampliaciones o •

Los aspectos de solv ncia y de movilidad/flexibilidad fin.ancieras pueden¡

agruparse en el concepto que hemos definido como . "ví.abí.Lí.dad financiera",

10 que equivale a sintetizar distintos vectores financieros en función del

campo común de las finanzas al que concurren.

Dados un ciert~ plazo y sobre todo un cierto nivel de intensidad, la renta-

bili.dad afecta la estructura patr ímonía I impactando ene! logro de los demás

vectores financieros y afectando directa o indirectamente los distintos

campos de las finanzas y, en conaecuencí.a; los dfs tí.nt.os objetivos institu
\

cionales.

Análisis de los componentes de la rentabilidad:

\ :
i

U'tilidad
Inversión

Utilidad x Ingresos = Margen de cont - Costos financ. - Gs.fijos
Ingresos Inversi6n Ingresos

x Ingresos
Patrimonio neto·

Margen de eontribuci5n= f (precio de venta; costo variable; volumen de ven
tas)

Costo financiero= f (tas~ de inter~s; costo de oportunidad del capital pro
pio; estructura de financiaci6n; ~olumen total de los
activos)

Gastos fijos (a peri6dicos)= f (condiciones operativas; productividad/efi
ciencia)

Ingresos = Ingresos
Patr.neto· Capepropio total empleado

f(eficiencia en la gestión del cap!
tal de trabajo y. capital propio
en giro; eficiencia en la asigna
ci6n de inmoviliz.; eficiencia en
la minimizaci6n de la capacidad

<. ociosa)

\
'.



. : ,,,:

.: ~281-

Consecuencias "de du c i da s :

i1argen de contrib . '= f (me r cados oome r c í.aLes ; Lmp a c to de los'. mercados
. c í .er o s en el giro dé. los negocios)

Costofinantiero= f (mercados.·financieros; riesgos por exposici6n; ~stru~tu

ra .patrímonial) .
. .

.Gastos f í.jo s
I~gtesos = f (eficiencias; condiciones operativas)
Patrim. neto

I
l .
I

A ' sU 'vez:
Mercados comerc~ales= f

Impacto de los mercados

(variables macro: 's a l a r i o real; tasa int.; Bl;
etc; variables-controlables por la Funci6 Comer
cial: precio; distribuci6n; comunicaci6n; etce)

financieros en el giro de los negocios= f Jcontro1
de precí.os ; situaciones recesivas; tasa de ! interés;
etc.)

r

. \

El rol de la Funci6n Financiera en la rentabilidad

Las políticas financieras que' definen los distintos origenes y aplicacio-

nes de fondos generan modificaciones que afec t an la estructura patrimo-

nial: tanto a nivel.de capital de trabajo como en lo referido a las illIDO-

vilizaciones. Estas transformaciones impactan los díst·íntos vectores fi-

nancieros incluido la rentabilidad •

. ~



Diágrama' 5.13

c. LOS VECTORES FINANCIEROS - SINTESrS COMPARADA DE LOS ENFOQUES PARA SU DEFINIerON
,,\

Alternativas metodo16gicas p/sudefinici6n

Objetivos Campos de Ve6tores
---7 ~

instituc. las finanzas financieros

1r

Implementaci6n de la

estrategia coherente

Versi6n estructurada

(planeamiento estra-

tégico)

Riesgo del enfoque

Fijar valores prematuros

para las metas o vectores

Interrelación:

Rentab í L, /F ~ F•

El rol de la rent.

en la Func.Ffnanc.

Mercados

predominantes

en la definición

De productos/

servicios

Políticas (a) Rentabilidad Versi6n no estructu- , Identificar políticas con El rol de la F~F. De capitales

(a) Imp~ctos de las políticas financieras en la rentabilidad medidas como= Utilidad x Ingresos

las políticas

objetivos inflexibilizando

I
I :
l'

I

I
1

!
i
I
l,

I
}

~

l
1

.~:
I~\

J

financiera:.~ y

Riesgos finan-

cleros

rada

Ingresos Inversión

en la rentabilidad

.:::



0 00· ,.-::

~. ~oliticas firtan~ietas

Cuadro 5011

a. POLITICAS DE INVERSION y DE F1NPJ'1CIAC rON • CO}1BINACIONES.

De ínver-

sión

financ. · Utilidades

aU1:ogeneradas

Cap. propio

externo

. Endeudanrí.ento

(solvencia)

\
\

-Compensación

económica:

divid.en.dos

-Viabilidad

financiera

-Invers. no

realizables

No crecimiento

No riesgo

Crecimiento

diferido

No riesgo

I
Crecimiento

muy limitado

No riesgo .

Riesgos

No crecimiento

R~esgo interm~

dio

Crecimiento

diferido

Riesgo interme

'd i o

Crecimiento

limitado

Riesgo interme

dio

No crecimiento

Si riesgo

Crecimiento

diferido

Si riesgo

. Si Crecimiento

Si riesgo

Crecimiento

r :

(Pérdida del control patrimonial y/o solvencia)

Observaciones al Cuadro 5.11

10 Este esquem~ es ·limitado ~n la medida en que no identifica los efectos recipro-

cos (interdependencia) entre financiación e inversión. Por .10 tanto no explici-

ta que:

La disponibilidad de financiación genera inversión y~ por lo tanto~ tiene

efecto en ~el crecimiento.

- La disponibilidad de opo r tunf.dade s de inversión genera 'financiación y ,por lo

tanto, tiene efecto en el riesgo. Además y tal como hemos exp l.Lcado las dLs-«

tintas Lnver s í.ones implican de P9:r si dfver sos r Lésgo s financieros tales ' como

la exposici6n a l~ inflaci5n, la vulnerabilid~d, etc.

~~ La interpretación de los dividendos como una política f í.nanc.í.era orientada ex-



\

\

da para los mer cados financieros muy limitados 'que acompañan a los contextos

de a Lta turbulen.cía .-(tal el caso argentino) •

Por el contra r í o ,en mercados financieros más desarrollados, los d íví.dendós

pagados en el presente 60ntribuyen significativamente a la cotizaci6n bursi-

ti! de las acciones y por lo tanto a la futura obtenci6n de capitales via
I

nuevas su~cripciones. Consecuentemente desempefian un cierto rol en ¡cuanto a

posibilitar la financiación de futuros crecimientos.

3° Preferencias de los distintos grupos de inter~s:

En el ca~o de los accionistas puede ~aber distintas preferencias en materias

tales como divide~dos seg6n sean las expectativas de rentabilidad. As! por

ejemplo si df.chas perspectivas son buenas la preferencia o no por dividendos

resultará de una evaluación comparativa entre los proba.bles beneficios deriva-

dos de la reinversión de utilidades y los riesgos asoclados. Par el contrario

~nte bajas perspe.ctivas de retorno es probable una mayor propensión directa a

percibir dividendos.

Este punto ~e v~sta puede ser aplicado a otros grupos de inter~s dentro de la

institución. Puede generalizarseadmítien.do que las políticas fínanc íeras

aplicables son, al menos en cierto g rado , función de los pronósticos de renta-

bilidad y otras expectatívas asumidas por los principales grupos de interés.

4° Ejemplos del impacto de las políticas en los objetivos institucionales: los

siguientes son algunos ejemplos de los aspectos privilegiados de I objetivo

estrat~gico en funci6n de las politicas financieras aplicadas.
. .

- Financiaci6n exclusiva mediante utilidades autogeneradas y aplicación

exclusiva a dividendos: sólo persigue el objetivo de compensación económica

del accionista cercenando toda posibilidad decrecimiento.

- Financlación excLus í.va mediante capital propio e:xternoy aplicación

exclusiva a viabilidad financiera: privilegia el objetivo de supervivencia

al costo de probables riesgos en cuanto al objetivo de control de la insti-

tución.

- Financiación exclusívamediante endeudamiento yaplicacion exclusiva a

inversiones no realizables: privilegia el ob j e t Lvo de crecimiento a costa

de afectar los niveles máximos de riesgos aceptables, incluído laposibil·í-

dad de poner en riesgo el-objetivo de superví.vencí.a ;:

b. Ejemplo.de políticas referidas a los distintos Campos y Vectores financieros

b s I Paza deaasroLla r los éj emplosnos .basaremos en el e squerna' de f Lní.do en el .
'1 ~ r _ 00_ '. ••• • ••

punto 4.5.2 Y adoptaremos como hipótesis los siguientes obj etivos insti-

tucionales y políticas hisieas:
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- Objetivos institucional~s.

- Obtener una rentabilidad efectiva global no menor del X% sobre el ca

pital propio empleado dentro de Los .níveles de riesgos ünanJieros
!

Lnheren t e s a La actividad y asegurar a los accionistas una compensa-

\ . I

ción económica :e qu i va l en t e a la ' obtenible en el campo ! de .10s rendi-
. I !

- Mantener un rit o de crecimiento acorde con los resultados efectivos

obtenidos t aCOm¡añandO la evolución de los mercados en forma tal de

no perder partiqipaciones.
1
I

_. Políticas básicas'

¡;

1
i,.
I

mediante el' pago anual de 108 ' dividendos

\correspondienter"
1

Asegurar la supervivencia y el control de la Lns t Ltucí.ón moderando
. !

y/o neutralizanio los distintos riesgos pollticos, co~rciales, fi-

nancieros, etCe que pueden afectar dichos objetivos.

'mi en t a s no empresarios,
i .

~ En cuanto·a reinversión: las inversiones netas en activos fíjos s~

ubican en promedio en el ·nivel de "las amortizaciones (monetariamente

actualizadas).

En cuanto a financ.iación: se tratará de lograr laautofinanciación

del giro de los negocios actuales y de sus ampl.í.ac í.ones ..Esto impli-

\ ca:

- Cubrir el deterioro inflacionario del capital de trabajo

- Permitir el crecimiento normal de los volúmenes de actividad finan

ciando via utilidades el crecimiento real del capital de trabajo

requerido asl c6mo los mayores gastoS directos.

- Autofinanciar ampliaciones de activ.os fijos o gastos generados po r

la ampliación o . reconversión del vo1úmen de las ac t Lví.dade s ya

existentes (incluyendo financiación de campañas publicitarias por

ejemplo).

- Mantener la distribuci6n de utilidades efectivas como dividendos

f:

1

I
i
f
;'",

en forma regular y en las proporciones acordadas respecto de las

utilidades totales y/o el capital propio empleado.

La autofinanciación no con~empla nuevas actividades o negocios que,
'.•...I
ti

en consecuencia, requerir&n de fuentes de financiaci6n adicionales.

-.Lograr un grado ad~cuado y creciente de diversificaci6n en las acti-

\

vidades o negocios de la institución ' (mercados, \ productos , servicios,

e t c , ) en forma tal de contribuir al equilibrio . de los niveles de

riesgos y al crecimiento de la institución.

Aclaraciones

- Para conjugar la rentabilidad deseada con los topes impuestos a los
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\
\

riesgos financieros y de los n.egocios .(que af.ec·t:an~·al menos pote~1-

c í.aImente, los' niveles de r entab í Lídad) se contemplan dos políticas

símultánea.s:

·La diversificación de las actividades actuales
¡

- .La búsqueda de la autofLnancLac í.Sn de las actividades ac t uaLes que

asu vez. implica: niveles mfrrímos de rentabilidad efectiv y nive-

lesm~ximos de riesgos financieros (estructura patrimoni 1) y de

riesgos de los negocios. La autofinanciación se asocia aquf al

.logro de determinados niveles de utilidad efectiva pond rada por

riesgos 9

El porcentual de utilidad distribuída como dividendo afecta la magn!

tud del riesgo neto o remanente asociable con el monto de utilidades

.reinvertidas en la actividad.

- Tambfén podría formularse un objetivo institucional del tipo: ·"Valor

probable a ·obtener por r.ealizar la participación en la institución".

Tal objetivo conduce a los restantes (rentabilidad / dividendos;

supervivencia / control; crecimiento) y, por lo tanto, a similares

políticas y vectores financieros.

b o2 Políticas financieras a~licables

Referidas a la estructura patrimonial en terminos de viabiJ.idad finan-

ciera

- Capacidad de maniobra: agilidad de la. estructura financiera.

- Corriente: nivel de movilidad. Asignaci6n del capital de trabajo y

capacidad de a~aptaci6n en el corto plazo.

- Integral: nivel de flexibilidad. Inversiones que implican inmovil!,

zaciones y capacidad de adaptaci6n en el largo plazo. Afectan:

- Activos: tipo o naturaleza; gravámenes.

- Capacidad de endeudamiento y de suscripci6n de nuevos capitales.

La capa~idad de maniobra a su vez permite:

- Enfrentar contingencias. Por ejemplo: disminuir la vulnerabilidad

ante recesiones.

- Aprovechar oportunidades: mediante· la asignaci6n de recursos finan

cieros a tecnología, a nuevos productos, a la ,r compra de

mercados", etc.

Solvencia y exposición

Niveles ·deendeudamiento o solvencia:' ."

- A corto plazo: liquidez

- A medio y largo plaz~

l. '
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Exposici6n: ne~tralizar los riesgos derivados de'la infla~i6n~de-
, I

valuaciones, fluctuaciónes en las tasas de Ln t e ré s , indexación,

etc. que -implican impactos 'financieros significativos.

Referidas a la rentabilidad

Traslado inmediato de ).0$ mayores costos directos a los precios e f ec

tivos de venta, con el objeto de no perder margen de contribución en

~n marco de alta inflaci6n.'

- Maximizar el superivit financiero increment?ndo la eficiencia en la
I

rotaci6n del capital de trabajo.

-"Minimizar la exposici5n en'~ctivos monetarios.

- Referidas a los r~esgos financieros inherentes.a la actividad

- Adaptación inmediata a caídas en los vo Iümeues, derivando el capital

de trabaj o excedente a inversiones f InancLe ras líquidas, tal que

permita retornar fluídamenteal mayor capital de trabajo operativo

cuando ~ste sea requerido por la recuperacióri de los volGmenes.

- Mantener plazos reducidos de cobranza

- Mantener niveles de stocks re.ducí.dos minimizando el componente de in

versi6n financiera de los mismos:

- Se privilegia rotación sobrerevaluación de stocks

- ,Se privilegia el endeudamiento reducido y lana inversión de fon-

dos propios adicionales.

Seguimiento especial de los stocks críticos de insumos importados.

t e » ," _.- ..
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3e Función orientadora de las f í.nanza s 'en la 'b ú s qu e da estrat~í'ca,

Cuadro 5812

IMPLIC~~CIAS FIN1u\1CIERAS DE LAS OPCIONES ESTRATEGI'CAS

. ¡

I

" Opcí.ones
~tégicas

Implicancias",
financieras "<,

Crecimiento
Mediante nuevos prod. Con ' l os mismos prod./
mercados (divers{fica- mercados
ción)

. I
Eficiemcia
(igual ,volúmen)
Mediante nuevas
tecnologías pa
ra los ¡mismos
productos

Resultados

Neces í.dades de

fondos

Riesgos fin.an.....

cieros

Mayores ingresos

~1ayores costos

Hayor utilidad

probable

Inversión inicial

Mayor cap~de trabajo

neto

Análisis del impacto

en la estructura

patrimonial

Mayores ingresos

Mayores costos

Mayor utilidad

probable

Inversión inicial ,

Mayor ,cap. de trabajo

neto

Análisis del impacto

en la estructura

patrimonial

Iguales ingresos

Menores costos

11ayor utilidad ·

probable

Inversión incial

~1enor cap. de

trabajo neto (*)

Análisis del im

pacto en la es-

tructura patri-

monial

(*) Esta diferencia es particularmente importante en épocas de inflación muy alta

que provocan un fuerte deterioro de los capitales de trabajo monetarios positi-

vos.

Aclaraciones al Cuadro 5.12

- La funci6n orientadora de las finanzas en ,la bGsq~eda estrat~gica implica:

l° Orientar la búsqueda del crecimiento con o sin diversificación acotando

los posibles caminos en materia de investigac!ón 'y desarrollo comercia'les.

2° Direccionar ·e l énfasís de la Lnve s t Lgac í ón y / o compra de tecno LogI as ,

3~ Como consecuencia de l° y 2°: pautar financieramente la mezcla "crecimien-

to (incluído diversificación)/ eficiencial'de la institución.

La aplicación de los recursos financieros escasos puede efectuarse:

. ~ ..- .
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a alguna, de las distintas Lfneas de pr ouuct os / servicios con objetivos de:

A las activídades p resent.es (actuaLes j i lo' que, supone asíguar los recursos

- Crecimiento: mayor volGmen'; y/o

- Inversi6n'en eficiencia: igual volUmen

I

i'

I

¡
\
\

comparativas.

- A nuevas actividades:~ orientádas a la bGsqueda de negocios/dontextos en for
¡ i

!

roa de:

\

- Aprovechar las oportunidades y sacar el máximo provecho de las fuerzas
!
j

1

Minimizar las debilfdades y neutralizar las amenazas.

, - Tanto en una como en ~tra orientaci6n deberi tenerse en cuenta la optimiza-

\ :

ción de las

queda de la máxima cotribución a los vectores .financieros.

la bús-

\

- En este marco debe.enfafizarse el rol de la tecnología como función estratégi

ca: !

- Desarrollos "ofensivos": nuevos productos o nuevas aplicaciones de produc-

tos o servicios existentes. .

- Desarrollos "defensivos": 'productos iguales o parecidos pero con nuevas tec

nologlas para su elaboraci6n que contemplen:

Mayor eficiencia= menores costos

Sobrevivencia en el mercado

- Adecuada cobertura de los problemas ecológicos actuales o potenciales

Los desarrollos "ofensivos" y "defensivos" tienen distintos impactos sobre

los ingresos t costos y flujos de fondos.

- La creatividad financiera puede abrir las puertas para nuevas o mayores part!,

pationes en distintos negocios o actividades. As! en los paises des~rrollados

. aparecen nuevas "mezclas" de los caminos financieros existentes que permiten

acceder a nuevas actividades. Tal el caso de los "j~int ventures" o el Uventu-

re capital" en terrenos de avanzada tales comobiotecnología o la informática:

en estos casos las grandes empresas derivan fondos hacia pequefias organizacio-

nes en las que se asocian con los conocimientos y metodologia de investigaci6n-
proporcionadas por determinadas personas o grupos especialmente caLí.f í cados ,

La pregunta sería: sise dispone de .excedentes de fondos qué actLvLdades pue

den necesitarlos y por qué? A partir de ¿¡'l'lí debería estudiarse comercialmen

te el i'ngresoen los, mercados detectados previa acotación de las alternativas

\

en función de los montos y características de los' recursos financieros

presentes y/o posibles así como de los probables. Impac tos f Lnaac í.erosvde cada

alternativa.

Puede afirmarse que la creatividad financiera es una guía en la, bíisqueda es-
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ttat~gica orientada hacia lasnueva~ actividades o diversificaci6n.

- Como contrapa'ttida de la función direccionadorade las finanzas en relación

con la búsqueda e s t ra t égíca reaparece, la' función Lntegradora de la misma,

bajo la forma de ponderación yevaluacíón de los.aspectos estratégicos aport:a-

dos desde otras ·funciones.

I
4. Aspectos financieros especializados que inciden en la estrategia d'e lai institu-

ción ¡ ,

"

"

!
Además del rol general que cabe a la Función Financiera en la definición de

¡

la es t rat.eg í.a deben destacarse otros elementos de juicio que emanan <te campos
\

econ6mico-financiercis especificos tales como seguros o impuestos, y que inciden

significativamente en la ponderaci6n de las decisiones que configuran la estra-

tegia.

Ejemplificando con los aspectos fiscales podemos afirmar que en un marco de

a Lta inestabilidad la aplicación de las complejas disposiciones impositivas

puede alterar sensiblemente el logro de la rentabilidad y otros objetivos insti-

tucionales. Por' lo tanto es indispensable conocer y analizar dichas disposicio-

nes e incorporar su incidencia en la e~aluaci6n de las estrategias alternativas.

Un ejemplo claro 10 constituye la incidencia f í.nancíera de la oportunidad en la

compra, de un bien de uso (que a su vez puede formar 'parte de un plan de inver-

siones): dado que los bienes de uso no son activos computables' a los efectos

del ajuste impositivo por inflación conviene realizar la inversión con posteriQ-

ridad a la fecha de cierre y lo m¡s cercano al inicio del ejercicio. Lo mismo

vale para la incorporación' de otros activos no protegidos par el ajuste por

inflación o,irlversamente t para la baja de los activos computables que conviene

efectivizar inmediatamente después de la fecha de cierre (tal el caso del pago

de dividendos anticlpados).

Un ejemplo casi obv~o 10 constituyen los regimenes de promoci6n vinculados a

la radicación en determinados lugares, la existencia de regímenes de financia-

ción que disminuyen sensiblemente el costo de determinadas actividades, las

retenciones, recargos y / o r eembol.sos a importaciones y exportaciones, etc.

Es indispensable incluir en el an~lisis estra~égico una cuidadosa evaluaci6n

de, las disposiciones fiscales vigentes y de su interpretación, así como de los

probables cambios en las mismas durante el período' suj eto a estudio •

'.
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. 5.S.·3 El ~ol estrai€gico de la Furici6n Financiera

1/. Introducción

Hemos clarificado que la' Funci6n.Finan6iera DO· es .simplemente la encar-

-gada de ob tene r y aplicar el. recurso financiero sino que comprende:

a. La caracterizaci6n, previsi6n y an~lisis del escenario econ5mico gene-

ral y de las con t Lngenc í.as que derivan del mismo y de los merca-dos

f~ancieros. ~a consecuencia inmediata es el direccionamien~o finan-

ciero de la bfisqueda estrat~gica. !

I
b. La' síntesis y ponderaci6n 'de importantes aspectos de las rest~ntes fun

¡

ciones a través del instrumental financiero y del común de~ominador

I

monetario •.

Cabe al respecto recordar los siguientes con~eptos de López Gaffney, Me-

sauti y Villar vertidos en"el pr61ogo de los traductores a un trabajo de

laNAA (pag. XI):

"Dado que si bien es cierto que los administrador~s financieros en parti-

"cul.ar habrán de encontrar el trabajo de suma utilidad por su estrecha

"'vinculación con su diaria tarea, 10 estratégico del manejo de fondos en

"eI proceso de crecimiento de la empresa interesa' además a los ejecutivos

na niveles superiores de la'empresa, responsables de la toma de decisio-

Unes y de la adopción de políticas en las diversas áreas de actividad

"aparte de la puramente financiera.

Entendemos que parte de la confusión que tiende a" desvalorizar los

componentes estratégicos de la Función Financiera consiste en ver a la

misma como un "simple recurso": el dinero en sus "diversas formas"; y no

como comprensiva del ambiente institucional en una de sus principales

interfases: la económica. Cuanto más inestable es la economía mayores son

las contingencias po~ibles,. más cambiante y significativa es esta

interfase y mis participaci6n tiene la Funci6n Financiera en la

estrategia, ya sea:

- A nivel politico: en su definici6n o formulaci6n

A nivel directivo: en el planeamiento estrat~gico o adaptativo o en los

resortes de administración estratégica que lo reem-

placen o complementen.

Las finanzas juegan un rol ·fundainental en la caracterización del ambiente

de la instituci6n (contexto econ6mico) y en el da las posibles contingen-

cias que la misma deba énfrent~r. Pero el ambienta ~cdnómico' financiero
'# ~ , •...•

altamente inestable enfatiza la necesidad de definir la estrategia y hacer

más contingente y adaptatLvo el planeamiento, en función, justamente, d.e o
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dicho contexto. L~ consecuencia, CO~O ya queda. dicho, es que el peso de la

Función Financiera' en las definiciones es t r at ég ícas (pol.LtLcas) yen, el
I
í

planeamíento estiát~gico es proporcional a la. inestabilidad del contexto

económicos
\
I

Este concepto ta~bién puede ser expuesto recordando que la noción de

estrategia . enfatiza un enfoque "ecológico" de la 'institución - al
¡ I

privilegiar las relapiones entre 'la misma'y su medio. Nue~tra propuesta .a"
!
I

su vez conceptualizala la Funci5n Financiera como un proceso adaptativo y,
1
I

consecuentemente, c1mo una función: abierta; dependiente; dinámica y

sensiblealcomporta1iento y cambios del contexto.

~ I ~
Si acept~os que cualto ~s tu~ulento es el contexto mayor es la i~portan-

cía relat~a de lOg~rr una adecuada adaptación al mismo, podemos postular

que en contextos comr el argentíno es probable que la principal función de

equilibrio entre La institución y su contexto sea justamente la Función

Financiera.

Las fLnanz as de una institución son, en nuestra interpretación, mucho

mas qtteun recurso pero mucho menos que la Lns t Ltucíón misma. Por lo tanto

el modelo financiero no puede ser identificado con el modelo de la institu-

El rol estratégico de la Función Financiera comprend.e la definición y .

ponderación permanente de todos los elementos de juicio que hacen a la

generaci6n, obtenci6n y aplicaci6n de fondos, contemplando las distintas

formas posibles de financiación así como las distintas alternativas de

f.nversí.én , ambas desde la óptica de los vectores financieros vigentes.

En. cuanto a las formas de' financiación deben considerarse:

Utilidades: el empleo exclusivo de esta fuente limita el crecimiento y

se contrapone con la ~ompensaci6n de los accionistas. La eficiencia fi-

nanciera debe ser considerada una alternativa fundamental para alcanzar

un mayor nivel de utilidades.

- Capital propio externo: puede contraponerse'~onel mantenimiento del con

trol de la instituci5n.

- Endeudamiento: a partir de un_cierto nivel se contrapone con la viabili-

dad financiera.

La alternativa central para la aplicaci6n de las utilidades de la insti-

\

tución: inversiones vs •. dividendos, implica el enfreritamí.ent;o entre los

'objetivos de subsistertcia de 'la instituc~6n y la compensaci6n econ6mica de

los accionistas.

Asumida la inversión de los.fondos y en el marco conceptual que brinda
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desarrollan diversos, niveles de opciones evaluables a tr&V~S del ari~lisis

'la' .funcí.Sn orLentadora de 'las f í.nanzas en la bfisqueda estratég.íca,· se

r

l
l

,'1,

\
!!

I
I

de' la estructura patrimonial y sus transformaciones:

- Entre inversiones', ffnanc Leras realizables o inversiones inmovilizadas

- Las inversiones inmovilizadas pueden r efer í r se a su 'vez: j
I

- A negocios 6 ac~ividades existentes:

- Dirigidas a ma¡yor eficiencia
i
1

Dirigidas a maror volumen: crecimiento sin diversificación,
¡

A nuevos negOCiot o actividades

Dirigidas a ma or eficiencíay/o nenor riesgo: reemplazo de activida

des actuales.

-Dirigidas a m~or volumen: crecimiento con diversificaci6n

- También pueden idertificarse inversiones financieras inmovilizadas. ta-

les como participaciones accionarias que incluyen fines de controlen

otras empresas.

Desde otra 6ptica pued.en clasificarse las inversiones en:

- LnversLones físicas o tangibles:

- Realizables: capital de trabajo / capital propio en giro

- Inmovili·zadas: bienes de uso

Inversiones no físicas o intangibles (inmovilizadas)

- En mercados

Investigación de 'mercados

- Desarrollo de productos y servdcí.os a los clientes

- Diferenciación de productos y servicios

- Publicidad y promoci6n

Sistemas de distribución

- En tecnologías

- Investigación y desarrollo aplicados

En organización

-Desarrollo de estructuras; sistemas; métodos; etc. con acuerdo al en

foque de modernas t~cnicas de gesti6n.

- En recursos humanos: pLaneacLón ; selección; f ormací.ón j . etc.

Es de fundamental importancia reconoce·ry ponderar la probable repercu-

bIes realizables en el presente.

ción económica financiera en el largo plazo, de las inversiones'intangi~

\

Ejemplos de decisiones estratégicas con fuerte contenido financirero:

- Area geogrifica para la rad~c~ci5n de actividades. Caso: plantas industriales

Selecci5n de nuevas actividades ~ negocios contemplando:
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- Posibilidades de financiaci5n nacional e internacional

- Sensibilidad de los resultados a 'las, .fLuctuac í.cnes mac roeconómí.casr saLa r í o

real;~tasa de'iriter~s y otras variables .independientes de los modelos de de

mandarle determinados mercados.
I

- Caracter!sticas de los regímenes promocionales que afectan directa~ente la

actividad o bien ~n forma indirecta atraves de productos o servicids susti-

tutivos.

Riesgos de abastecimiento: materias primas locales; insumes import dos.

-'Sesgós i~portador o exportador del contexto econ6mico.

En sintesis la Funci6n Financiera:

Contribuye al logro de los objetivos derivados del proceso político:

- Aspectos econ5micos-financieros en particular

- El objetivo estratégico en general. Por ejemplo posibilitando oportunidades

para nuevas estrategias competitivas.

- Se inserta en la estrategia como proceso~

- En cuanto a percepci6n del contexto econ6mico

- En cuanto a realimentación de:

- Los resultados obtenidos

- La identificación de las amenazas derivadas del contexto macroeconómí.co

Lamov11'idad, la flexibilidad y, en general, el nivel de los vectores f1-

nancierosrequeridos.

2. Hipótesis básica sobre las relaciones entre: distintos óbjetivos instituciona-

les /vectores financieros.

- Los objetivos institucionales pueden plantearse con la siguiente forma que

los vincula íntimamente con los vectores financieros:

- Rentabilidad/Dividendos: compensación económica del accionista

- Rentabilidad/Reinversi6n: con' aplicaci6n a:

- Crecimiento: nuevas inversiones estables (con o sin diversificación)

- Eficiencia: reinversiones estables en:

- Renovaci6n de bienes de uso antiguos por otros de tec~ologia moderna

- Cambios de procesos o tecnología

- Reemplazo de productos o servicios,(altas y bajas simultáneas)

.- Supervivencia: nuevas inversiones realizables (líquidas)

Otros objetivos:

Relativos, a los mercados: vo Iumen ; par t í cLpac'Lén; po s LcLonamí.ent;o

- Relativos a .10s niveles de riesgos máximos aceptables:

~ Politicos y comerciales.-
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Financieros: So Lvenc í.a y exposLcLone s /. Vulnerabilídad, volatilidad y

estacionalidad

- Relativos a r e Lac í.ones humanas e LnatLt.uc í.onaLes

••••••••• o ••••••• e· ••••••••• ,o.·.e ••••••••••• ·••••••

- Hermida, Temporetti y Serra (1982) dicen al respecto:

"Crecimiento, e f Lcí.enc.í.a y sobreví.vencí.a denotan en cada caso partic lares· si

"tuaciones donde y' segfin las caracteristicas del contexto se deber& ·nvertir,

"reinvertir o desinvertir. En los dos primeros casos deberá orientar

Itversión hqcia negocios, familias de negocios, productos o niveles d integra

"ción empresaria en 'una adecuada mezcla que optimice no só!oel problema de

"la rentabilidad y riesgo sino además r

u_ eI de part:l.cipación y posicionat:nientoenel mercado .y

"_ el de rentabilidad ysobrevivencia a largo plazo

nirigredientes que no est án habitualmente en los modelos de análisis financie

uro de inversiones."

Coincidimos con estos conceptos que hacen a la inserción de las finanzas en

la estrategia institucional, excepto en 10 referido a la des í.nversLón como

política para la supervivencia. Ya ha sido explicado que" para nuest ra posi

ción~esta última requiere de la viabilidad financiera y que la misma a su

vez demanda una adecuada reinversión de las utilidades generadas (preferente

mente ·en i.nversiones financieras que posibiliten retomar oportunamente la

inversión operativa).

La hipótesis básica puede formularse como sigue en forma coherente con 10 ya

desarrollado:

Diagrama 5.14

RELACIONES ENTRE LOS OBJETIVOS' INSTITUCIONALES

Rentabilidad / Reinversión

r

.Otros objetivos _<ir-. ~;,." Rentabilidad/pividendos

Oposición.

Existiría una' adecuada correlación financiera entre los niveles de Rentabili

dad/Reinversión y el cumplimiento de los "Otros objetivos".

~ 'En' nuestra' opinión la presente h~pótesis' general' sólo es válida para 'cont'ex-

tos como los de los paises d~sarrollados: ~in'alta turbulencia y con algUn

grado de crecimiento. Para contextos como ela·rgentino, con alta turbulencia

y sin crecimiento, la reinversión requiere enfatizar el ingrediente "defensi-
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I¡
ve" yen generaL, el' grado. 'de viabilidad financiera necesarLo para :asegurar

la supervivencia. Ya se ha explicado al tratar el campo ,de los objet~vos via-

b Les para la Funcí.ón Financiera en el contexto argentino , 'que la r eí.rrve r s í.ón
j

y condicionan los montos reinvertibles.

se opera en. un marco de ftiertes riesgos del negocio y financieros qu~ limitan
I
I

En consecuencia se· ven restringidas las· posibilidades de armonizaci/"n entre

la reinversión de ,las utilidades y el cumplimiento de los restantes

institucionales, a los ,casos en que ~stos se refieren a la limitaci

riesgos financieros. Asimismo la solución de la oposición entre d Lvf.dendos

por un .Lado y reinversión y restantes obj etivos por otro, se torn~ aún más

ardua que en contextos de menor turbulencia comparativa.

3. Relaciones 'entre objetivos institucionales, vectores financieros y políticas

financieras:

a •. Planteo del enfoque de Ellsworth sobre acondicionamiento de los objetivos

institucionales via pol!ticas financieras

a.l Ellsworth en su artículo de ,la Harvard Business Review, sostiene que las,

po;líticas financieras no. deberían ·transformarseenmetas corporativas,

\
porque ésto implica institucionalizarlas tornándolas mucho menos flexibles

al cambio, a punto tal que dichas pol1ticas financieras pasan a convertirse

en "repres í.ones" de las estrategias (limitando en consecuencía el creci-

miento y el logro de los objetivos de la instituci5n).

En particular las politicas de estructura de capital asimiladas a objeti-

vos de la institución tienden a comportarse como restricciones a las inver-

siones.

ae2 Destacaremos algunos puntos de este enfoque:

Clara diferenciación entre las finanzas (liga.gas a los mercados vde rcapd t.a

les) y los negocios (ligados a los mercados de productos): las politicas

financieras surgeri de los mercados de capitales mientras que las estrate-

gias competitivas derivan d~ los mercados de productos.

El determinante crucial de la estrategia es la d.í.sponíbí.Lddad de capi-

tal.

- En las empresas divisionalizadas las p61.íti.cas financieras se originan

en el más alto nivel (ejemplos: dividendos y estructuras de capital)

mientras que las estrategias de mercado/produ~t~ que utilizan el capital
l' l. '

se generan a n íveL di~.."isi5n~ .~':

- Las políticas financieras.de esttuctura de capital y dividendos» en con-

junto con los niveles de riesgos asunrí.doss determinan el prec.ío de las
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acciones (valor de ~ercado) a trav~s de los vlncul~s definidos por los

principales de termí.nant.e s del valor para el accí.on.í sta :

1. -El retorno requerido (dividendos futuros): funci6n de 16s riesgos f~-

nancieros y del negocio.

2. El retorno actual

3.' El crecimiento sostenible a trav~s del tiempo

Cambios en las políticas de estructura del capital y dividendos impactan

el retorno requerido, el retorno .a c t ,:a l y el ereeim.ien.to s01. ten.ible,

afectando en consecuencia el precio de las acciones. Ejemplos:
i

A. En cuanto al retorno requerido:

El nivel del riesgo no diversificable de una institución (que afecta

el precio de las acciones) es aquel que no se puede'eliminar diversi-

ficando las actividades (portafolio). Este riesgo es proporcional al

índice deudas/patrimonio neto de la empresa; o sea: a mayor ulevera-

gen fínancí.ero , mayor riesgo no diversificable y, en consecuencia,

mayor ret.orno requerido.

B; En. cuanto 8.1 retorno actual: .

'El incremento del uleverageU financiero disminuye el costo del capi-

tal a raíz del efecto d~ las deducciones impositivas en los intereses

pagados o Esto a su vez permite mejorar la rentabilidad a través de

distlntas formas de apLf.cacfón de. los' fondos: reducción de precios

con obtención de mayor volumen, d í.fe r encLacLón de productos, investi-

gac í Sn y desarrollo, publicidad t servicios a 'los clientes. Este pro-

ceso continúa hasta que los riesgos de problemas financieros exceden

los beneficios impositivos que derivan de las nuevas deudas.

c. En cuanto al indice de crecimiento sostenible:

Cuanto, mayor es eL "leverage" financiero y/o menores los dividendos

pagados más rápido se puede crecer.

En síntesis: debe. calcularse el probable porcentual de cambio en el va-

lor del accionista relacionando' ~os retornos actual y requerido, sin y

con los cambios en la estructura del patrimonio que resultan de las polí-

ticas financieras aplicabl~se

- La ampliación del capital como forma de financiación:

En el corto pla~o: diluye las utilidades por ac6i6n

- En el largo plazo: elimina el "racionamiento" 'financie,~o~'(r'e s t r Lcc fo-' .

. nes de fondos) y, en conaecuencfa , los vaÍvenes (nstóp~start") de' los

gastos,. permitiendo obtener capital cuando los competidores están cons-

treñidos, lo que a su vez posibilita conseguir ventajas competitiva.s·
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que incr~cientar&n~l ~alor del accionista.

Los roles del ' sector f LnancLero y de La .ge r encí.a operat Lva debieran acer
,1

carse e'integrarse • .Los' incentivos de'los funcionarios financiero~ debie-

ran contemplar lo~ 'resultados'globales y finales de la 'instituci6n tales
i

como el crecimien~o. el retorno y el menor costo del cap{tal. Por su par
! '

I

te la gerencia op~rativa debería participar (involucrars~) en la elabora-
I

\:~i6n de las politi~as financiet~s.
. I ', ¡

a.3 Los principales veetpres y políticas f Lnanc teras que pueden afectar objeti
1,

Vos c~ntrales de la fnstituci6n son:

- En cuanto a inversón:

El énfasis en al os dividendos y/o

- El énfasis en la viabilidad financiera

que deja.n fondos arginales muy reducidos para aplicar al crecimiento

vía inversiones ,ope r a t i va s .

En cuanto a su financiación:

El finfasis en 'f i nanc i a r ' el crecimiento por la via exclusiva del capi-

tal propio interno (utilidades) sin recurrir ~l endeudamiento y/o el

capital propio externo.

Las preferencias y asunciones de riesgos que afectan tanto las inversio

nes realizables como las financiaciones utilizables.

El riesgo financiero incluye:

- El , desvío a los resultado~ previstos por causas financieras

La insolvencia

- La perdida de la inversión

e LnvoLuc ra ponderar el rí.e sgo comercial ' y otros riesgos 'no financieros

Los vectores o políticas financieros (dividendos; estructura de capitaliza-

ción; asunciones de riesgos) asumidos como, premisas, pueden- adquirir un

rango y prioridad tales que los identifique como .ob j e t í.vos básLcoa tde la

institución. En este caso el condicionamiento puede alcanzar no sólo a

otros vectores financieros (residua!es , o de ajuste) sino también a objeti-

vos básicos no financieros', tales como el crecimiento sostenible y las

oportunidades de negocí.os ap rovechab Les , ,

a.4 El enfoque de Ellsworth puede sintetiza~~e como sigue:

l° La maximización de beneficios para el accionista, definida a través de-l

\
precio de las acciones, depende en alto grado de la política de estruc-

tura de capital (orígenes de fondos). Se sugiere ' un equdLfb r í,o entre .:

A- El uso del , endeudamiento que provoca:

- Un cínc remento en "e l retorno ac t uaL y, eonaecuentement.e , en la dis.....

i .

I

1,
I
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ponLbí.Lí.dad inmediata de fondos para inversión y en el nivel de

crecimiento ·sostenible.

Un incremento del riesgo no diversificable y~ consecuente~ente,

I

del ret6rno requerido por ~1 accionista.

B- El uso del capital'propio externo del que derivan:

Una disminuci6n del porcentual de retorno actual

- Una mayor facilidad y menor costo mediatos para obtener n evos ca-

pitales

2° Las politicas financieras que surgen de los mercados de capita es no de
! -

berían transformarse en metas de la institución. De tal forma ~se podría

conservar una adecuada flexibilidad y, particularmente, evitar restric-

ciones significativas a las inversiones.

3° La ·gerencia operativa debería participar mucho más en la elaboración de

las politicas financieras mientras que los ejecutivos financieros debie

ran contero.plar en mayor grado los objetivos finales de la institución

tales como el crecimiento. El disefio· de las políticas financieras no

debería ser atributo exclusivo·de la alta dirección.

be Consideraciones críticas sobre el enfoque de Ellsworth y conclusiones

Desde nuestra 6ptica caben las siguientes consideraeiones:

l° En cuanto al primer punto de la síntesis no consideramos aceptable la de-

finición de un único objetivo final para el accionista (maximización de

beneficios expresado en términos del precio de las acciones) • En cambio

son aceptables los efectos postulados para el uso del endeudamiento y del

capital propio externo, si bien dichos efectos deberían ser ponderado~

sobre una base más amplia que comprenda a los distintos' vectores financie-

ros (por ejempLot la flexibilidad financiera no contemplada por El1sworth).

2 o Concordamos con lo referido en el segundo punto de la s Int.es í s acerca de

las pol1ticas financieras si bien remarcando las siguientes facetas:

A- El ~nfasis de Ellsworth en evitar restricciones significativas a las

inversiones operativas puede copsiderarse consistente con el contexto

norteamericano, pero al no contemplar las Lnver s í.one.s. financieras igno-

ra uno de los aspectos centrales de nuestro contexto (el problema de

la viabilidad fin.anciera).Así como los orígenes de fondos para Ells-

worth parecen litnitarseal capital propio externo o alendéudamiento

sin contemplar las utilidades, las aplicaciones de fogdó~ se orientári

a la disyuntiva: divide~,do~. VeS •.inversió~··'operativa. 'sin contemplar la·

inversión financiera.

B- Nue.stra propuesta sostiene la elCisten~ia de múltiples vectores finan-
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cieros '10 que deriva en .La 'i rnpos i b i l i da d ·de op ti.mf.zarLos s í.muI t.áneamen

te y hace necesarf.a una concepción. ·qu.e · cons í.dere algunos de los v ec t o-i .
,
;

res financieros como premisas 7l .otros como :.:Lnc ógn i t a s·· r eferí.das al

proceso politico de la instituci5n:

Las premisas son las variables definidas 'y asumidas domo datos
. i

Las incógnita~ son las variables asumidas como residuales o de ajus
¡
1

i
I
I

i

Los vectores referidos a Rentabilidad/dividendos y a nuevas inversio
i

· 1

nes (Rentabilidar/reinverSiÓn) constituyen adecuados ejemplos de as-

pectos que pued1n ser asumidos como premisas o como incógnitas, con

notorio im~acto rn el comportamiento de·la institución.

Pero así como nr son sinónimos los obj e t Lvos institucionales y los

vectores financieros, tampoco 10 son estos últimos respecto de las

políticas finan~ieras de orígenes y aplicaciones de fondos. De al!!

que una interpretaci6n adecuada contemple la clarificaci6n' ~e los obje-

tivos .y vectores vigentes y la definición coherente de políticas finan-

~ieras activas o pasivas. En el cuadro 5~13 contemplamos cada una de

las alternativas en materia de políticas activas de inversión despej arr-

doa las restantes. como políticas 'pasivaso variables .de ajuste. Tam-.

bién se indican políticas activas mixtas integradas por una combinación

de dos políticas compatibles. Un cuadro_similar se desarrolla para las

políticas de financiación.

- --' .......

------....

\

\ :
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Debe remarcarse entonces que .nuestra definición de políticas·ac-

tivas no es analoga a la asimilacion de las mismas a los objeti-

vos institucionales planteada por El1sworth dado que t por mayor

'Pe~o que se le asigne, una política debe continuar s~endo compl~

tamente flexible al cambio, justamente para no dejar de ser tal.

3° En lo referido al tercer punto de la síntesis cabe notar que

Ellsworth señala unaexcesivasubordinacion de los componentes

comerciales de la estrategia a la Función Financiera de la insti-

tución a, en otras palabras, ·una crítica· al rol predominante que

las finanzas tienen en la defí.ní.cí.Sn de la estrategia de una íns

titución. Esta opinión formulada para un contexto relativamente

mucho menos turbulento que el argentino se encuentran en clara

contraposición ccn la de quienes califican a la Función Financie·ra

como de bajo contenido estratégico. y esta contraposicion es aún

mucho mayor si se considera el cambio de peso relativo en las fun-

cienes provocado por un contexto de alta turbulencia: como ya he-

mos explicado a mayor turbul~ncia corresponde·mayor peso relativo
4

de la Función Financiera.

Concluímos que las tesis de Ellsworth convenientemente ampliadas y

corregidas constituyen un interesante ingrediente para una interpre-

t.acífin estratégica de la Función Financiera que puede llegar a ser a-

plicab1e al contexto argentino.

También cabe notar que todo su enfoque prescinde de la definición de

menas específicamente financieras· (los vectores financieros de nues-

tra propuesta) .pasando directamente de los objetivos. institucionales

a .Las po Lf t í.cas financieras. Este enfoque, como -explicáramos en el

. punto ~. 5._.2.1. a. , .es ,~Gio .J~no de los dos caminos posibles para ata-
- _.

car Les aspectos financieros de la ... es t rategí.a , .caracter í.zado j usta-

mente por el riesgo de llegar .a incorporar las políticas al objetivo

estratégico •.
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4__ Discusión del rol estratégico comparativo de la Función Financiera

a. Importancia del contexto en· las definiciones estratégicas

Ya hemos expresado que el logro de los objetivos y en particular la

obtencion,de los resultados economico-financieros son función del compor-

tamiento del co~texto economico en tanto 'o mayor grado que de las decisio

nes internas de la institución.

El contexto economico puede a su vez descomponerse en dos partes:

- El contexto general co~respondient~ al medio e~on6mico donde tiene su a-o

siento la institución. (a los fines de este trabajo: el contexto economí

coargentíno). En el mismo se definen variables tales como: producto bruto

. ~ interno '. c:onsumo, inversión,. Lmportiac í.ones , exportací.ones ,.etc.

- El contexto específico relacionado con deteminéido "mercado/producto" don- ~

de se definen. los correspondientes volúmenes y precios negociados.

Cada co~texto econ6mico específico se encuentra acondicionado por el·ge-·

neral: no hay mercado en la Argentina que escape significativamente a las

características de la economía argentina. A su vez dentro del contexto

economico general puede identificarse el contexto financiero, identifi-

cado como el subconjunto de variables que tienen influencia directa sobre

los valores asumidos por las tasas de interes, niveles de precios y pari-

dades cambiarías.

Las variables f ínancí.eras tales como Las tasas de interes o los niveles

Lnf.l.ac íonar í os , qu:e comparados .. con 10.s ..salarios nominales determinan el

.ndveL dei saLarí.o real, no solo actúan' directamente sobre los .mercados fi-

nancieros sino que' t amb í.én ej ercen importantes influencias en los contex-

" . .t.os ... comerciales específicos.' ~Así por ej emplo la demanda de 'bienes de consu

mo durable de cierto' nLvel, 'de importancia' (medida por su precio relativo

en relación 'con otros bienes), sigue una icorxeLací.ón directa con el nivel'
, ,

de salario real e inversa en: .reIací.Sn. con el. nivel. relativo de las tasas

rarse una relacion"inversa con las expectativas de devaluación en la medida

e1;1 .qua-exí.st.an .opcLones de Lnver s í.én financiera en moneda extranj era.

Las variables financieras pueden actuar con una intensidad tal que incluso

los mercados masivos de indumentaria la caída de salario real par-ece operar_. _ .... -.
------

como· estabiliz-adora del diseño de los productos ante clientes que privile-

gian la duraci5n frente a la moda. Esto se contrapone con la interpretaci5n
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tradicional en mercados exp~nsivos, basada en que el diseño debe cambiar

sensiblemente de año a año para provocar la renovació~ del vestuario y,

por tanto, m~yores ventas de las empresas. Otro factor financiero a tener

en cuenta' es el control de precios estatal que al reducir los pre.cios op~

ra ·como estimulante de la demanda. Sin embargo la expectativa de un con-

trol mas Lnteuso en el futuro puede desalentar las compras presentes, 10

que a su vez ejemplifica la importancia de las expectativas en el funcio-

·nami en t o de los distintos mercados •

.Hermida, Temporetti y Serra identifican .al gun~s de los aspectos de los

contextos actuales destacables para enfocar las definiciones .e s t r at egi ca s :

- ·En cuanto al crecimiento de los mercados:

- Tendencia al estancamiento en los de consumo masivo con crecimientos

puramente vegetativos.

Mayor .segmentación coherente con el desarrollo de los medios de comuni-

cación especializados.

- En cuanto al costo del capital:

- Continuara siendo muy elevado.

- En cuanto a los impactos tecnológicos:

- Derivaran en rápidas obsolescencias de muchos productos actuales.

La conclusión general a la que arriban Los autores es que sera cada vez

más difícil encontrar "blancos de mar cado" a 10s- .que apuntar y ··-que cada

vez se luchara mas para quitar mercado a otros competidores, 10 que en-

fatiza Los aspectos competitivos de la es·trategia. Podemos recoger es-

- .tos conceptos afirmando que . los marcos internac~onales~recesivosaportan

elementos de juicio rescatables para un contexto que, como el argentino, .

sufre en .f or ma marcada los procesos recesivos, pero sensiblemente agrava-

dos por las características de alta inestabilidad de sus contextos econo-

mico y financiero.

b , "Función de punta" pr'obable según la situación de los cont;extos

El objetivo del siguiente cuadro "situaciones/contextos" es identificar

las funciones de la institución con mayor probabilidad de constituírse en

~ .__~_t_l._íd(a.:resl.'. _..d~ . _.la._.e~trategia •._.A.. este, concepto.. lo .llamaremos. "funcí.Sn .de ... pun~ _

tan probable.
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SITUACIONES/CONTEXTOS •. IDENTIFICACION DE LA "FUNCION. DE PUNTA" PROBABLE.·

Situaciones
Alta
expansión

Competencl.a/
Baja expansión

Expansión
inflacionaria

Recesión
inflacionaria

General Expansivo Estancado

Comercial Expansivo Competitivo

Innovación
tecnológica Expansiva Expansiva

Finanzas Estable Estable

Expansivo ·

. Expansivo

Limitada

Desequilibrio:
alta inflación

Recesivo

Competitivo

Limitada

Desequilibrio:
alta inflación

"Funcí.Sn de
punta" proba
ble

Comercial/O Tecnológica/
Tecnológica Comercial

Comercial/
Financiera

Financ.iera/
Comerc í.al,

Ejemplos Países
desarrolla
dos en los
años 70'

Idem en los
80'

Argentina en
muchos de sus ·
períodos desde
fin de la 2da.
guerra mtmdial

Argent ína en los
80'

En contextos como el argentino Los .r í esgos que hacen a la supervivencia
J

de la institución son significativamente altos, por 10 que la estrategia

debe privilegiar la viabilidad .f i nanci er a elaborada a través de la corres-

pondiente Funcion Financiera,sin descuidar ·l a capacidad .competitiva. Esto
. _.'

~mplica eliminar las estrategias de baja viabilidad. financiera y/o alto

conjunto de ríes-gas políticos, comerciales y financieros. En un contexto

distinto la estrategia debería priorizar las funciones comerciales y/o de

~nnovación .tecnológica.

c. La interpretación estrategica en relación con los· contextos turbulentos y

recesivos •

.Dados los corrt exto s ac E~les;. - · con par t Lcul.ar referencia al marco argen-

. ~ ino ' . apare cen La t.urbu.Lencí.a Y _: ;.~~ . _~~ s-_~~~ iq~~~. ·in·~lac ionar ia come -Tas princi~·

pales manifestaciones que impactan sobre la instit~ción. Cabe entonces

preguntarse. cuál puede..ser la interpretación~ - estratégica mas adecuada....y,

conaí.guí.ent.emente, cuál.es pueden s~r los lineamientos . generales de las ea
-----~-_..._- - - ---- - - _.

trategias a privilegiar desde la óptica de cada institución.

Preferimos descomponer la respuesta en dos planos interrelacionados:

- Lo referido .aL común denomíriador d.e los contextos a ct ual es .
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\

Lo específico del sector/mercado en el cual se encuentre inserta la ins-

titución.

En el primer caso cabe recordar lo ya observado sobre el desplazamiento

de los objetivos institucionales tradicionalmente predominantes por otr.0s

adecuados .a La realidad del contexto. De' allí. que, a nivel no operativo,·· .

el objetivo de maximizacion de los beneficios ceda su lugar a los objeti-

iVOS de sobrevivencia y mantenimiento del control institucional.

La creciente importancia de los aspectos financieros dei contexto tanto·

por su impacto directo en la institucion como par el efecto de las varia-

bIes financieras en las restantes funciones (demandas de mercado por ej.),

se manifiesta en t re otros aspectos en una diversificación..e intensifica-

ci6n de los riesgos. Esto a su vez lleva a ~rivilegiar las estrategias

que:

Reducen la dependencia de la financiación externa y el uso del. efecto

"palanca", tratando de incrementar la relevancia de la autofinancia-

cien dentro del giro.de los negocios.

- PrLor í.aan la reinversión de los fondos frente a su distri1;>~<;iOlÍ..

Respecto' de lo específico identificaremos tres t.Lpos de sectores eco-

nomicos compatibles con los contextos actuales: con crecimiento(pocos

sectores~:estables;endecrecimiento ,. (la mayoría de los sectores) •

..Se.l.eccí.onazemos además tres funciones '--destacab~e~~ ... comer cí.af Laacd.Sn; .tec-

...nología; f ínanzas , En La intersección:· s~c~~r~~onomico/funcionquedarán

.. -:.~presadas las probables estra~egias a.ser privilegiadas para cada caso •

.Cuadro 5·.15
. .. . ."

--.·G9.N~·.~~9.~ ..TURBULENTOS y RECES IVOS-ESTRATEGIASPRIVILEGIADA~ SEGuN EL
SECTOR ECONOMICO

.......... -.-Funciones .

.·Sectores
economicos

Con ...crecdmí.ent;o :.
tecnología como
func Lón. de ttpunt~'~··

Maduros:
.s ín .crecimiento

En· decHnací.Sn

.-Tecnología

Comercia:lización

Inversiones en
di~ersif.comercial:

fusiones y/o compra
de.. ~arcas para acce
dera nuevos merca
dos.

Enfasis en la via
bilidad.y producti'
vidad f.inancieras .--.-
y en la neutraliza
ci6n/cobertura de
riesgos financieros

. Racf.onaHaací.Sn

Diversificación

Productividad

.Éxceiencia/lide
-'razgo .(par t Lcí.p .. ..
en el mercado)

.. Innovación ace
lerada·

.... Finanz·as .- .... -Tnvere.í.ones ·en
tecnología y

--.------...--.~-------._-- .. -.-.---..-- ..- .-----....-.--.--.. - ·--liderazgo comer-o ,.

......__. .::.' ~~~ ..::-._- =-__ .. _ ...- _.._..-.._~.._.. ._.~- ... e ia!.
- _. -
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· d . Comparacionde la Función Financiera con otras funciones

·d •.1 • No debe interpretarse que la funcion ofinanciera sea lIidentifica-

ble con toda la organización" ni siquiera que sea necesariamente la

mas destacada de las funciones. Es simplemente una. función .~mpo~t~n-.

te .cuyo peso relativo en el diseño de una estrategia se encuentra en

función del tipo de context~y situaciones.

La comparación de la Función Financiera debe efectuarse respecto

de funciones tales como comerc í.al.í.z ac í.ón '0 . innovación tecnológica

' a las que se suele asignar un importante rol estrategico. Al respec-

to deben tenerse en cuenta conceptos diferenciables tales como:

- Oportunidad y posibilidad

- Impulsión e integración

En una primera aproximación puede decirse que:

- Comercializacion e innovacion tecnológica hacen ' a:

- La identificación de oportunidades

- La orientación · es trategic~

Recursos humanos y finanzas enfatizan:

- Límites y posibilidades

- Capacidad estratégica. Fuerzas y debilidades.

En particular la Función Financiera incide en:

- El direccionamiento de la búsqueda estrategica
. ~ .. - . .

o - La integración y coordinación de las' 'r e s t ant e s 'f Unc'i'one's •.. '. (Ju·e.:...·

.gan .aquf un importante r-ol'
o

Las técnicas preaupues t.ar í.as),

·Funci ón .Come r c i a l : podemos observar que esta última suele propo~

cionar la. fuerza. Impu.Lsor'a eatrat égí.ca a partir de su vdncukac í.ón di

• ' - 0 recta con el negocí.o o actividad principal de la 'institución. Propo.!.

_.. ciona ·l a "or í.ent ací.Sn al consumidor" .que configura una línea de pen'~
._ . . . . . - ..... . . ..

.samí.ento " 0 "ideología" .':es t rat ég í ca •.~ · · Pero ' l a ponderací.Sn y evaLuací.Sn

. · - ·. · _ · ·~ o .·. : ·: de . 'l os negocio·~' -. -.~ó¡·o ·puede completarse, a ' ,t r aves de ' l a ' .Func'í on 'Firiari- '

- ' . . . . . . ~

.. caera que act.ua entonces ' como Lnt.egrador a y coordinadora'•

._~ ., _!?_~ _ ,~l~~ . s~ , s í.gue que ' sin función comercial no hay oportunidades y por __ ...
.... .. . ..

lo tanto no hay estrategia, pero 'sin"Funcífin .Financiera no hay posi--
- . -. ~ - ~ - ~ .__ ..:..-.--._-_._._-_ .-

.. ,-_._..._.~-_.-.-- _ .._ . ,.,..

./

_.~i~i.~ad.es estratégicas: la viabilidad financiera.. y ..La neutralización

de los riesgos quedarían en manos del azar y de los impactos iridi~ec~'

tos generados por .las restantes funciones.
f¡.... .
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A esto debe adicionarse que especialmente en contextos inestables

la Funcí.Sn Financiera tiende a transformarse en función de "puntar,

guiando 'y direccionando la busqueda estrategica.

~xaminemosahora el enfoque dePorter (25) acerca de la concep-

cien estratégica: considera que Lacompetencí.a . presiona los merca

dos (vía precios) llevando la tasa de rentabilidad al "nivel nor-

mal" de las inversiones financieras. La estrategia competitiva de

una empresa debe entonces tender a minimizar este e fecco manteniendo

la tasa de rentabilidad. Observamos entonces que Porter omite tener

en cuenta que, a medida que aumenta la turbulenqia, las condiciones

economico-financieras impactan la rentabilidad tanto o más que la

competencia. En consecuencia crece la importancia relativa de la

Función Financiera en las decisiones: en contextos de aLt a Lneatabd

... 1idad el enfoque financiero de la estrategia es, por sus efectos en

los resultados, subsistencia, riesgos y proyección_ aGnmas impor-

tante que la estrategia competitiva empleada. Según el estado de la

economfa productos rentables .pueden tr'ansformarseenno rentables y

recíprocamente; ttnode .los factores de mayor influencia al respecto

es el nivel relativo de las tasas respecto de la rentabilidad y la

aparición o desaparición de subsidios encubiertos a través de los

movimientos de. las mismas...

No'compartimos tampoco el analisis dePorteren lo referido a la

. t

uniformidad con que el contexto financiero afecta a todas lasempre-

sas 4e un sector y, en consecuencia, la simplificación que implica

. centrar el estudio eatr atég í.co solo en las varí.abl.es comerciales.· .

Por el cont.rarí.o y coherentemente con nueatra interpretación de la

Función Financiera observamos que el contexto financiero a fect a en'

dd.st.Lrrtos nive'leslos' r eauf.tadcsvy decisiones estratégicas de la

tara en mejores condiciones de neutralizar .. las amenazas o aprovechar

Las ventajas que 'surgen del contexto vf í.nancí.ero •• ··Como a su-vez la

estructura patrimonial está acotada operativamente pero tiene márge-

nes financieros manejables por la Función Financiera. surge como W1

rol estratégico importante de esta última la búsqueda de la optimi-

zacionencuanto al posicionamiento de la instituci6n en terminos
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de .estructura patrimonial (dentro' de Las .l imi t aci ones de los contex-

tos y las condiciones operativas de la institución).

d.3. Innovaci6n tecnológica: es. la soluciSn t~cnica con eficiencia econ6-

mica a los · problemas del mercado. Comprende ·dos áreas:

- La reducción de costos de los productos existentes.

- La definición de nuevos productos o servicios.

Se habla de innovación tecnologica cuando un conocimiento técnico i-

nédito encuentra por primera vez una aplicación económica con el fin

de resolver un problema.

Una empresa industrial por ejemplo comercializa soluciones tecnicas

convertidas en productos ·0 utilizadas como metodos o procesos. ' Me-

diante innovacion se trata de incrementar los volGmenes de productos

o servicios comercializados así como reducir la incidencia unitaria

. de los cos tos , La orientación estratégica del Japón por ejemplo sue-

le resumirse en el concepto "1a tecnología es nuestra única fuente

de energía".

d.4. Recursos humanos:
J

. También debe destacarse el rol estratégico de esta función, frecuen

temente olvidado en los estudios estrategicos. Al respecto Tichy,

Fonbrun y Devanna .i den t i f i can a nivel de sistema eatratég í.co el pro-

blema clave d~ los recursos humanos" ••• determinar la clase de indi-
. .

viduos requeridos para administrar elJ. el largo plazo, eligiendo po-

líticas y programas específicos para 'el desarrollo mediato de los re

,· cur sos humanos y creando un , cont~to so cí.aL "i cu.ltural adecuado".

"El sistema estrategico llama al .di ál ogo entre los asuntos de la or-

..ganizéi·cl.ón y 'l os asuntos de los recursos humanos". De .e s t e dialogo

res~l.tan:. .
. .' ., - .

- Límites y oportunidades para los .. recur.scs humanos .en. función de . la .

estrategia.
,-

L.ímite.~ . y .oP.~·J;~~~idades . .para los obj etLvos y aspiraciones. .de la .es- o
. ~ . . .. . ... ... .. _.'_....,..-.... --. .- .--_.. ... ~ _. - _." .

trategia en .función de los recursos·h~anos.

'Podetnos agr egar' que' las definiciones eat rat ég í cas involucran un díá-

/ lago acerca de 10 negociable 'entre las actividades centrales ("nego-

cíosU
) de la instituci5n y·los recursos aplicados a las mismas: huma-
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nos; financieros; .Informátí.cos ; etc. que se reflej a en los distin-

tos compromisos estratégicos de la institución.

Luego se pasa a nivel de planeamiento cuyo foco en materia de r ecur

SOS, humanos está en la obtención y formacion de los recursos necesa

rios para cumplir el conjunto de planes estratégicos y alcanzar los

correspondientes objetivos. '

L~ idea general es que mientras la comercializaci6n y la- innova-

ci6~ tecnológica proveen la guía estrat~gica iocalizando- las activi-

dades en las que operará la institución, la función referida a los re

cursos humanos realimenta la concepcíon estrategica definiendo sus

propias fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas. En gran

medida representa la adaptación a 10 posible. Debe enfatizarse que

la organización de una institución forma parte de su eatrategí.a y

que a dicha organí.aacífin concurren dos recursos interactuantes: la --

estructura y los recursos humanos.

d .5. Comparacion de la Funcion Financiera con las fun·ciones de comercia-

lizaci6n e innovaci5n tecnologica.

~ En-materia de-análisis de fuerzas y debilidades

- La comercí.al.í.aací.Sn y la innovación tecnológica refieren a los

aspectos vinculados con la posición competitiva en los distintos

mercados.

- Las fínanzas hacen al tamaño y composic-ión de la estructura patri

monia! ya_la viabilidad financiera resultante.

- En materia de oportunidades y amenazas::

La comercialización y la innovaci5n tecno16gica refieren a:

La ·detecci6n de oportunidades en los mercados y su aprovecha-

miento.

- La deteccion de amenazas en los mercados ysuneutralizacion.

- Las finanz-as hacen a:

- -La posibilidad de aprovechar oportunidades y la orí.ent.ací.Sn-de

su búsqueda. Especialmente en cuanto a las ventajas delcontext_o
: ~~_ ~~_. '_'. __ -_·_'. __ ~T._.r. __ ._._. ••__ -.•._•• ':': •.•• _ ••. ~ ._ ."0", _".

fi n a n c ieroy de las formas de f ínancí.ac í.Sn alternativas.

La ponderací.Sn de oporcunadades ya -localizadas y la eleccion en

tre aplicaciones aLternatívas de fondos así como la ccorddnací.Sn
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entre distintas a l.ternat í.vas o proyectos y la evaluación de

conjuntos alternativos.

- La neutralización de las amenazas ·del contexto financiero y .

.la detecci6n y ponderación de las amenazas o ventajas financie-

ras'que hacen al ciclo de los negocios y de los riesgos finan-

cíe/nos 'ínhererrt es a los -mí smos (vulnerabilidad, volatilidad y

estacionalidad).

- La determinación del campo estratégico viable en términos fi-

nancieros: en base alanalisis de la viabilidad financiera deter

mina cuales son las estrategias posibles desde el punto d,e .vista

. financiero.

- La optimización del posicionamiento de la institución en termin.os \

·de estructura patrimonial y de viabilidad financiera.

- En síntesis:

- La comercializacion y la innovación tecnológica actúan como fuer-

zas impulsoras de la estrategia.

- Las finanzas actúan' como fuerza direccionadora e integradora de

la estrategia.

5.5.4, Síntesis de consideraciones relevantes para definir est~rategias en el

contexto argentino.

l. Relaciones entre estrategia y niveles decisorios

El manejo o gobierno de una instituciónc.omprende tres niveles di

ferenciables desde el punto de vista de las respecf.ivas decisiones

involucradas:

1. Nivel pol!~ico: Corresponde a la estrategia.

Comprende: Objetivo/vectores/metas y políticas

2. Nivel gerencial: Corresponde al planeamiento.

Comprende: planes de diverso grado de detalle

. 3. Nivela de super- Corresponde a la gestión
visión:

Compr.ende: los programas o instruccione's-'

_.~_. ~ Los n.iveles .. 2.y.. 3•. .conat í.tuyen en conjunto La iadmdní.atrací.Sn que-o -

se confronta al nivel político por tene~ un componente racional mu

che mas acentuado y un component;e .valorativo de menor significación.

Una estrategia conven í.entement.e explicitada debería ser 'elmarco
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..
del planeamiento y, por carácter transitivo, de la gestión coti-

diana.

ss se dispone de estrategia se t Lenen posibilidades de pLaneamí.en-:

té efectivo. Por el contrario, sin claras definiciones estrategi-

· ca s el planeamiento tiende a convertirse en un mero ejercicio in~

telectual, sin posibilidades de operar como interfase entre los

objetivos y la ejecución.

La carencia de una estrategia explícita no debe interpretarse co-

mo la ausencia de estrategia. De hecho en la etapa "heroica" de la

industria los "estrategas" fueron los. empresarios que produjeron

persona.lment e los grandes éxitos o ·f r acas os de· sus empresas. La ne

cesidad de explicitar la estrategia hace a la concepción moderna

de las instituciones como sistemas sociales, donde la alta conduc-

cían reposa en un equipo de hombres y no en un empresario uniper

sonal con características de líder·autocrático.

El enfoque estratégico es aplicable no solo al nivel político

sino también al de planeamiento. La gestión por el contrario exis-

te siempre, aunque no haya planeamiento y aún sin estrategia expli-

citada.

·Si la estrategia esta clara pero no se ha desarrollado el planeamie~

: t o ni otra técnica que .-Lo sustituya cada .dec ds í.ón se" transforma en

ca pasar de -l a estrateg.ia dí.rect.amente ..a la .gestión definiendo o a-

sumiendo los criterios decisorios .que corresponden al nivel de pla·~ '

. .. . . .
- . . __. . . ._. .- .

. . • . . : •. .- . .-. : .; .. .• . z-:..o·:_:··rieúimi éri t o . La gestión' cot í.d.í.ana se hace . compleja y difícil depen-

. . - .. . ._... .- . - . .. .:.. diendo en excesorda -La capacidad de 10's - hombres •

.· r~ ·r..ú~timo .. si no ex'í st;e cl~élri·dad "estratégica ní, pLaneamí.ent;o la ges

.::t i op.. cot.Ldí.ana no es :· sol~ compleja y . ·di f í c i l sino, 10 que es mucho
. .. - _ . . .-

más grave, err-át·ica. ·· En este caso las posibilidades de subsistencia

de la institución están ·a l t amen t e influidas por 10.5 azares deriva-

• ~>. _ . ._. __ ••• •_ .:.. ~_ . • • • ._ • • • • Si .la inst ituc í.Sn esta. estrucnurada por divisiones u otra ··f orma :..:_-=---

. ., .. .

... ..: ' ~ '~ .'.~.~ '~ :'~_ ~'~~. ~~.- = : · " '·_- ~ ~ ·~~~~~~=· ·-- _ ·~ .·· - ···~organiza·cional que privilegia . Loa obj et ívos sobre las funciones t el

··.·.ni vel · político se dará t amb í.én en · l a dirección de cada dIv í s í.Sn que

tendri su propia estrategia coherente con la de la instituci6n y,
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consecuentemente, con las de la~ demás divisiones. Cada división

débera ser considerada como una unidad estratégica.

Descartada la interpretación del planeamiento a largo plazo que

10 as ímí.Laba a una simple proyección desde el pasado' hacia el futu-

1;0, 'l os paradigmas existentes par-a el nivel gerencial son: .

1.' El planeamiento estratégico: que enfatiza la información exter-

na sobre la interna y las previsiones sobre las proyecciones, pe

ro es muy formal y estructurado basándose solo en ciclos discon-

tínuos de planeamiento. Levy lo considera "incompatible" con en-

tornos de alta turbulencia.

2. La estrategia competitiva: la estrategia es considerada siempre

como provisoria y superable. Implica creación e innovacion ~er-

.manentes con un circuito de aprendizajecontínuo y de alta velo-

'c i clad (Utiempo . real").

3. Control estratégico ) Intentan sintetizar las ventajas de
) la estrategia competitiva con las

4. Administración estratégica) derivadas de la existencía de planes.

Debe reiterarse que la dns t rument ac í.Sn estratégica . a través de uno
~

u otro paradigma n~ altera la necesidad de disponer previamente de

definiciones estrat€gicas 'cl ar as y explicitas •

.. 2 • .Relaciones entre estrategia y funciones. ·Rol estrategico asignable

a la Función Financiera.

a. ·Pa r a los autores que enfatizan la función comercial como laúni-
- . ' ~ .

ca con significativo peso estratégi~o en cualquier contexto, la

relación entre · marketing y estrategia competitiva es absoluta.

Pueden diferenciarse sin embargo .dos pos Lcí.ones t _.

- Enfasis en la oferta: ' es 'la posición de Porter ya explicada •

.- Enfasis '-en la demanda: es la pos í.c í.Sn de Levy; la eat rategí,a

orí.entada..a¡ ..confl í.ct.c.., ·que-:. ~inévit·ablemente - · se .produce"en todo o ' .'

mercado. La decision estratégica fundamental es · en que conflic

t.osas í.gnar .recursos ·.· -

No existen productos sino posicionamientos que son la decodifi

cací.Sn de los mismos efectuadas por los mercados . ("campo s}.m-

bólico del consumidor").
. . .
-~-- --.- - _ ~
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Críticas a esta corriente de pensamiento:

- Existe un énfasis apriorístico en la comercialización (casi

un "axioma") insuficientemente fundamentado y tratado con in-

dependencia del contexto •.

No' se consideran la real naturaleza y caracterizaci5n de ló~'

contextos altamente inestables, llegándose a. abstracciones

tales como la "mentalidad de marketing".para caracterizar el

desempeño global de la institución, con una perspectiva que

no es sino justamente, el enfoque estrategico.

- Existe una orientación exclusiva hacia las empresas y, den-

- tro de éstas, a las que ofrecen productos'o'servicios referi-

dos a los mercados de consumo masivo.

b. En cuanto a la ·opinion que privilegian la función financiera

debe señalarse:

La corriente Lní.cLal, del planeamiento a largo plazo se baso en

proyecciones manejadas a través de la herramienta presupuesta-

ría. Esta corriente se vío superada por la inestabilidad de .. -

los contextos, 10 que a su vez origino como respuesta el pla-

neamiento estrategico que enfatiza la informacion externa fren

te a la informacioncontablehistorica.· Los mercados pasaron a
. ~ ~ .

ser el centro de atencífin desplazando' al"'iu'strumental financie-

ro.

Las co r r í.en t es de f í.l.Lac íjin -financiera poste·riores enfatizan

los modaLos destLnados a. analizar el conj.urito de productos. y

s~rvicios con el. obj et.o de .lograr las mezclas mas eficientes.

_.

. las fLnanaas .p.or:que no tiene en cuenta qu.e .el,t;lú~¡.e9 ~de~ .P~q~ .

. bl.ema se sitúa en el desempeño de los productos y servicios

en sus mercados•.

. .. .. . ~

. e •. Desde . el····punto de -ví.s ta de n':lestro enfoque puede argumentarse

~-, ~---· -~---------~------·- · ------'-qtie --· · ·tina "concepcí.Sn eat ra t ég í ca actualizada deber resu.l.t ar 'd~ia" _.~~---~._~---------
. . ~ . _o. . ._

."__._~>"r;~_.~_-'__........ _._..........." ~~_~~ .7. ~ .. ~ ....... .•__.
- .0·- -

---intervención de todas las áreas de la empresa o, en una inter-
4 •• _ •••

.. ..... -~-----

de las distintas funciones que integran la institución.
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Así debe asignarse un rol fundamental a la función referida a

los recursos humanos en la medida que el principal recurso es-

. .trategico es . la capacidad e inteligencia de los hombres que

componen la institución. Debe además revalorizarse la .fun cí.ón

finan~iera asignandole .un rol destacado en la definición de

la estrategia, especialmente en contex~os de alta · t tirb·ulenc ia· ~ "

Pero esa revalorización proviene del aná.l í.sLs de Las dimensio-

nes financier~s (vectores y campos financieros; polítícas fi- .

nancieras, etc.) que se entroncan con l~s distintos objetivos .

institucionales. Puede sintetizarse nuestro enfoque en el si-

.. guí.ente esquema coherente con la p ropues t a ya ..r efLej ada .en el .

diag~ama 4.3.

Diagrama 5.15

SINTESIS DE ''SCTORES/CAMPOS FINANCIEROS y OBJETIVOS INSTITUCIONALES

VECTORES FINANC • . CAMPOS FINANCIEROS OBJETIVOS· INSTITUCIONALES

- Flex.ibilidad (+) ~ Viabilidad ______~> Supervivencia

Compensación
economica

__~) Crecimiento '

Rentabí.Lí.dad
" . ponderada

.... Riesgos financieros __~) . .Riesgos acotados

~ Riesgos financ.
inherentes a la
actividad

,_. _ Solvencia y
exposiciones,

J

" ,,
.. J .:

t
t

..·... ·.·r:Í"~ Réntabilidad
't int'egr'a!'

·v (efectiva)
.,... ...- .. ..... ... _ "·:" :··~ . · -"tn·ve. J; ·s ió~ _ '..

. t . oper-atLva....,__..
. ··1":. ·

.. _ ~ . _._. _.. _._.. ..__.:_.... ,.__.. .._. _.., ...~.~_">.,: .~n de·pend..enc í.a ..f ínanc ,~ .. Control de . la
institución

• • • 4

O" • • • O" . , , _ • • • _ ~_

(+) ~¡exibilidad defensiva: destinada a enfrentar conti~gencias•
. .. .. -- .

"·::.. 'Fl ex i bi l i da d .ofensLva t .. 'des t i nada a aprovechar oportunidades.

~ -
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• • ~> • • . ~ ~ • •
.. . _._ _ • • -0- .... ' ~ ~ • • .. .•~ ... "' .__ ~ . _ . ~ _ • •_ _ ._u...._.-........._.
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En términos de nuestra propuesta puede aceptarse que la 'concep-

ción estratégica involucra un diálogo interfuncional acerca de

1<? .negocLabl,e en terminas de -obj etivos v políticas .y recursos •

. Dicho' diálogo queda reflej ado en los compromisos -estratégicos

de la institución y es monitorizado y resuelto por el más alto

nivel de la dí recc í.Sn ; "

Este -enfoque tiene un énfasis integrador respecto del compor-

tamiento de la .estructura de ' la institución: los planes estra-

tegicos de cada función derivan de la estrategia previamente de
o

finida a nivel de la institución/de ' la unidad estrategica co-

rrespondiente.

d. Dentro de un mismo sector economico las distintas instituciones

tienen mayor o menor campo estratégico "segÚl¡ su pcs Lcí.onamí.entrc

financiero en relación con el contexto. Disponen de mayores fo~

ta1ezas y debilidades. Soportan mayores restricciones o amenazas

y tienen o no oportunidades para aprovechar. Sus objetivos son

.en fin, más o menos viables desde el punto de vista fínanc í.ero,

Cuando el objetivo predominante es la supervivencia en un contex

ta economico altamente inestable la viabilidad estrategicase

desplaza hacia la Funcion Financiera de forma tal que la viabili
-

dad financiera pasa a ser un vector predomínante , Dentro de un '

. marco de restricciones dadas por la inflación con control de pre

cios y falta de crédito en volúmenes proporcionados a la· misma,

casi todo el análisis de las estrategias 'vi abl es recae én la, Fun

cien Financiera que 'estudia cuales son las estrategias posibles

dentro de dicho marco.

'En este sentido el rol de LarFuncí.Sn . Financier~~ sería definir o

demarcar los campos estratégicos viables en medio de las restric-

cienes qu~ surgen de:

'- Los impactos inflacionarios y .l os riesgos fi nancieros asocia-

dos a los mismos: ambos en vinculación tanto con los resulta-

--'-- - - -----·· dos ·-como -- con "'el -pr oces o ·de inversion/financiación. · -

.../
Los riesgos financieros comprenden _tanto las ex;posícíones co-

mo los riesgos financieros inherentes a la actividad.

- Las limitaciones que derivan de 'l a no traslación o traslación



- 317 -

limitada de. precios en razón de:

- El efecto directo del control de precios.

- El efecto indirecto del. control derprecLos a través del con

trol sobre los competidores.

El impacto se opera sobre el nivel de margenes de contribución.

Los efectos resultantes de incrementos de precios inferiores a

los generales en la medida en que estos últimos afectan el ni-

.vel de gastos fijos y las utilidades de las empresas u otras

instituciones.

- Por efecto de los problemas que afectan los incrementos de pre-

cios las decisiones sobre aumentos de los mismos y aún las de-

cisiones de vender o no. vender incorporan un fuerte componente

financiero que demuestra el carácter inte;rfuncional de las mis-

mas.

e) Para evaluar la importancia relativa del rol estratégico asigna-

ble a la Función Financiera deben tenerse en cuenta:

10) Las' distintas Eacetas del rol de la Función Finan.ciera respec

té de:

- El 'ambiente económí.co i su caracterización y 'la previsión y

evaluación de olas contingencias econérní.cas .

- Los aspectos económí.co-ifLnanc í.eros delobj et í.vo ínstítu-

cional: definición de los vectores y pol2:ticas f ínancí.eras

aplicables.

En cuanto a los recursos financieros:

- Su definición; negociación.y obtención.

Su compromiso; asignación y ap Lí.cac í.Sn •.

Los restantes obj etivos y funciones: direccion.amiento e in

-

tegraci6n financieros considerando especialmante;creeimiento,

efí.cí.encí.a y viabilidad.

2°) Por otra parte en ambientes económicos a Ltamen t e inestables

t Lenden a producí.r se los siguientes efectos :

·-·------·--------------------·-·.,-Respeeto··de· las contingencias: Lncremenuo en su níimero , siZ~"

nificaci6n y difi6ultades par~ su previsi6n~

- Respecto de los recursos: mayores dese.quilibríos ..

Respecto del direccionamiento correcto: "o scurecImí.enco'",
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Adquieren entonces mucho mayor relevancia' las técnicas vin-

culadas con la ~strategia, el planeamiento estrat~gico y

otros enfoques comparables, cuya concepción es eminentemen-

te contingente y adaptativa.

3°) El énfasis entre las funciones se inclina entonces hacia la

Función Financiera, dado que la misma es ' esencialmente adap-

tativa y se vincula directamente' con los aspectos mas con-

tingentes ' del contexto.

Cuadro~ . 5 .16

EL ROL ESTRATEGICO DE LA FUNCION FINANCIEMEN ·ECONOMI~S AL~AMFNTE

INESTABLES

Facetas' del
rol de la
Función Fi
nanciera

Caracterizaci6n del
ambiente.

- Previsión y evaluación
de contingencias.

- Compromiso, asignación
y aplicación de recu~sos.

'M~lnteri im-íento 'de' una
' guí a para lqs. restan-
tes objetivos y funciones.

. - . - - -~"- - - ~.. ._..__. ~ .. ,

Efectos en
Economías
altamente
inestables

Turbulencia.

- Incremento de
contingencias.

- Desequilibrio.

Oacurec ímí.ent;o o
amb ig.üe.dad de
los escenarí.os,

Técnica's
·á pl i cabl es··

Enfasis en la contin
gencia y ' ~daptaci5n 'a
trav~s de enfoques es- o
tratégicos:

- Estrategia

- Planeamiento,

Control o

. ...... .··Adrili il i s t r a c·í on · ~

."Es t r a t é gi ca s

..... . - .-
._----_. .~ -_.._------_.._...._------- .._ ~_ •• _. _. .. • • • • _ _ .. ~. _ • • . •__ . _ .. ._ • .__ . _. _ , • . . _ 0'- _ _ . _ oO•• _ _~ • ~.~~ ~ _ _ • ~ .. ~ . .. .. . __ ... ~ • • • --. _ .~_r. ...- -~ • • _ . ... '- 0

• O " ' . • _ .
• - - . _ . _ • • _ - .. . . . _ ~ 0'- _.

- .- __.~ .._....-..-.,,-- •..---..,. . ....:..--.._ -_.._.~..---._-_ ..--..-...- ..-,-,. - ..._---
-- . -- ._ - . - - .. - . ..

.-
_.'._. _ . - ... o " o••~ , ._

._0- _
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5.6. Elementos para la concepci6n y e~aboraci6n de los mod~los fi-

nancier"os de las instituciones

Diagrama 5.16

5.6. 1 ELEMENTOS DE JUICIO PA.l~ LA CONSlvERACION I)E I,OS MODEI..OS FINANCIEROS

EN EL ~1ARCO DE NUESTRA PROPUESTA'"

'V
Aspectos estrategicos

de la F.F.
f

I
I
I
i

Óontenido y alcance de la F.F.

Niveles y aspectos decisorio~

alcanzados

~
Conceptualización de la F.F.

Caracterizacion como proceso~.
adaptativo . ~

I / /objetivoS y ¡estricciones/

I ~ Estructura conceptual de la F. F•

Revisión crítica de - Componentes: Vectores; Propiedades;
los conceptos v~gentes Variables, etc.

- Concepción unitaria del Cap. de tra
bajo y del cap. propio en giro

- Interrelación entre financiacion e
inversión tr:------·

5.6.2. Conceptos básicos acerca de los modelos

La F.F. como proceso
adaptativo incorpora
dos los elementos de
la estructura concep
tual.

...=-.-..----.-...._.,J

Modelos de planeamiento

1) Doctrina

2) Clasificaci6n de los
modelos disponibles:

Simulacion"
- Optimización
-Pronóstico

Probabilísticos

3) Experiencias enaplí
caciones computariza

¡ das en.el ámbito de-
~ las finanzas.

La consistencia y poder dedue t Lvo de una teoría se encuentran ínti-

mamente asociados al método con que" dicha teoría es planteada y desarro

llada. Al respecto mucho se ha avanzado-en la formulación de modelos

teóricos'- enfoque que otorga rigor a las deducciones Y, permite valídar-

las mediante la confrontación con les hechos ,

~

mas o' menos e-

lemental de complej idad, resulta imposible asegurar las implicancias

de una ~ecisión sin trabajar a rravés de la ínform.acíon dí.sponí.b l,e

con un enfoque lógico y ordenado. Esta forma dea11alisis eetructurado
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de datos y, en · particular, de.las relaciones entre los mismos,

cons t í.tuye un enfoque valido para introducirse en 10 que .hoy se

considera modelización.

Los modelos deben guardar siempre una adecuada correspondencia

con la situacion que se desea representar.

, .

Todo modeló tiene ,dos componentes:

- Una estructura lógica ("lenguaje") explícita o subyacente.

- Una interpretación que establece correspondencias entre las ex-

presiones de la lógica y algún s egmento del mundo. real' o de a1-

guna disciplina científica.

·La corriente epistemológica denominada "axiomatismo" 'en f at i za

el desarrollo de las estructuras lógicas con independencia de sus

posibilidades de aplicación. 'Su campo principal es el de ' las ma-

temáticas.

La corriente hipotético-deductiva parte por el contrario de he-

chos de 'la realidad, para formular hipótesis y, deducí.r consecuen-

cías verificables, utilizando la lógic'a como herramienta para el '

proceso deductivo. Su campo principal es el de las ciencias fac- '

tieas y es, desde ya, la postura epistemológica subyacente ,en

nuestro trabajo.

5.6.3. Niveles de los planes y 'de lo,s 'model os en- sus .relaciones" con los

niveles decisorios de la institución •

. 1. Niveles de planes

- Objetivos: son el resultado no opera~ional de la coalieión,

política. Constituyen un conjunto de restricciones dentro de

las cuales pueden selecciona~se las . metas.

- Metas-vectores: son la formulación operacional de los objeti

vos en terminos de resultados a lograr.

- Políticas: son los cursos de accion '-factibles para el logro

de. cada obj etivo/meta, a efectos de .des l i nda r y reducir el

conflicto que existe entre los distintos objetivos/metas.

_-:.- ~_.Planes .. .propiamente. d í.chos t responden . a, . las · ~ preguntas : que?, _

quien? cuando? cómo? donde?

Definen la especificación de ,l os cursos de acción: a seguir.
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- Directivas; traducci5n de:los planes para los encargados de

ejecutarlos.

Los objetivos, las metas/vectores y las politieaa corresponden
11

al nivel político y, por 10 tanto, forman parte de las def ín í,«

ciones eatratég í.cas, Los pl.anas propí.amerrte dichos y las dire~

tivas hacen al nivel de dirección o gerencia y, por. tanto, re.- .

fieren al planeamiento estratégico u otras concepciones alter-

nativas.

2. Tipos de planes

Siguiendo a Bharker, Pope y Morris (109-110) pueden sintetiza!.

se en la siguiente forma las aplicaciones financieras basadas

en modelos de s im.ulacion :

- Referidas a· los planes estratégicos:

Hacen a la naturaleza de los objetivos de las instituciones·

y a sus actividades y tratan de manipular elent·orno externo.

- Referidas a planes administra~ivos/operativos:

Tienen un carácter predominantemente táctico: mas alejadas de

las definiciones .de los objetivos y menos. volc~das al contex-

tOe Hacen al cumplimiento de las metas previamente definidas

y se encuentran íntimamente ligadas a la herramienta presupue.!

taria.

·3. Niveles de los modelos en su relaci6n con los nivelés·d~ci~orios

--- de .. la institución

Modelos de estrategia:

_. ·En -func í.Sn ide .las .c.onsideraciones eetratégí.casrya realizadas

debe· subrayarse.la identificación con.el nivel político o de

···alta ·dirección. Por .su-parted.a política es un s í stema esto-
a __ ._

. ·c~·stico CUYE~t reglas:··de ·_infe~encia .(matr·ices)· son de naturale

... za -probeb í.Lá.scí.ca ...Y: cond Lcí.onal , .c~nfiguranq.o .. una forma prima

El producto del p~oceso político son l~s metas y las polfti-

cas .que a su vez alimentan·.a los modelos de pLaneaarí.enco ,
_. ~~__,- __ ~-.-__.-. ~~ ~ ,_. __.• _., ~ •• _0_·__ - _. , .....__._~.~ • __ • __ • , .• _ ••• 0 __ •• _ _0 __

...._. _.... En .nuestra propuesta se Lntroduce el concept;o de vector como
.... . ~-... _,.. _._.__. ..... .:-_.~_.. ~_. _o- _.~~-._ '~""'_"""'_.....-.'_ ,"~..__._r

segmento COIl topes mínimos y/o máximos definidos. El mismo

_ reemplaza con claras ventajas al concepto "puntual" de meta.
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Los modelos estratégico~ estan destinados a evaluar median

te simulación los grandes cursos de acci6n alternativos.

Para ello incluyen un número de variableseconomico-finan-

.cieras: inversión de capital; obtencí.Sn ide prestamos; pre-

-cíes y salarios; costos directos y gastos fijos, etc.; cuya

ar t Lcul.acdón permite medir los resultados asignables a dis-

tintas alternativas de:

- crecimiento, nuevas inversiones

- mix comercial, diversificación

- tamaño de planta, tecnologías

es·tructura de financiaci6n, viabilidad financiera

u otros componentes de la estrategia •.

- Modelos de planeamiento

Facilitan un grado adecuado de apreciación conjunta para

situaciones complejas mediante' la organización en cierta

secuencia de los programas de decisión. De tal forma per-

miten sistematizar conjuntos de decisiones estructurando

en planes los programas de decision asignables a cada uno.

Se destaca aquí la idea unitaria y en cierta forma indívi-

sible de los conjuntos o sistemas decisorios.

- Tipos de modelos de planeami~~t~:.

- De planeamiento propiamente=dicho: 1l}odelos presupuesta-

ríos simples dirigidos a extensos horizontes de trabajo.

Permiten comparar y evaluar 'alternativas (voliímenes de

ventas, de stocks., días de giro ,etc. )

De· impacto: rápido cálculo de los efectos derivados de

cambios en el contexto (variables no controlables).

Presupuest arí.os r calculo de presupuestos .analíticos en

intervalos cortos (mes por ej.) y para horizontes limi-

·tados. Son la base del control ·por sector responsable o

centro de responsabilidad.

- El marco de referencia ha.bitual de un modelo de planea-

.\

..-.---.-- ._---~---_..__ ._. .-. . .-. _ ..

miento es el correspndiente a determinada "función/sub-"' ._ ...... -_..-._----

función institucional.



I

Modelos d~estión

- 323 -

- Son modelos espec!ficos o especializados que no se re-

fieren en general a conjuntos decisorios de una cierta

función (como los de planeamiento) sino a determinados

aspectos ti operaciones de la misma.

- Un ejemplo es el flujo de fondos (lIcash flow") referido

a la gestion financiera, en intervalos muy cortos (sema

nas por ej.) y para horizontes temporales muy limitados.

- Otros tipos de modelos de car~cter financiero son los es-

pecíficos' para:

Análisis de "joint ventures" u otro tipo de asociaciones.

- Analisis de fusiones - adquisiciones

- Planeamiento impositivo o de seguros

Dd.s t Lnt oa modelos son integrables entre sí a partir de una

base común de datos; por ej.: un modelo presupuestario men-

sual puede alimentar el primer período de un modelo de pl~-

neamiento.

5.6.4. Caracterización'~elplaneamiento

Las decisiones correspondientes al nivel de planeamiento pueden

caracterizarse por los siguientes aspectos:

- ~~tensión: ambito amplio

Comprensión: nivel de detalle reducido

. - Proyección: alcance temporal no limitado a lo inmediato

Variables consideradas:' principalmente las externas.

, "Los fact.o r es que Líraí.t an el planeamíento han sido señalados por

Emery (170 a 172) y se refieren fundamentalmente a la incertidum-

bre asociada con los valores pronosticados en los datos de plane~

miento .. 'La misma afecta "asuntos tales "como 'estrategias de los com-

pe.tLdores, .futuros ..,~~~ar~C?llos ..,,t-:eJ:,no+ogic.os Y ·valorde las varí.a-. ..

bIes sujetas a fluctuaciones aleatorias:'. La.institucion cuenta con

., medios para enfrentarse con la incertidumbre: ya sea introduciendo

cambdos ~n el medio que la reduacan ("ambiente negociado" por ej.)

o bien mediante adaptaciones que hagan al cumplimiento de los obj~

tivos menos sensible a esal.ncertid'l1mbre~

La r'eduecí.Sn de la incertidumbre, genaralment;e asociada a una ma-
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yor flexibilidad de los recursos~ implica costos adicionales. Las

exigencias del tiempo de respuesta también pueden dmponer severas

lim~taciones cuya resolución sea parcial y siempre en función. de

un mayor costo. La limitación final del pl.aneamí.ento es, por cierto'~'"

el costo.

Por otra parte el proceso de planeacion o planeamiento rige en

una medida variable pero siempre significativa el. comportamiento de

la institucion. Las mejoras fundamentales' en la acción deberían 10-

grarse principalmente por medio de un mejor pl aneamí.ent;o que conduz

ca a un esfuerzo mas coherente para lograr metas globales.

Siguiendo a Ackoff (1 a 30) podemos caracterizar la naturaleza y

contenido del planeamiento con enfasis .en 'el planeamiento eatrat égí,

co y el enfoque adaptativo:

- La pl.aneací.Sn no es un acto sino un proceso', el cual no tiene'

conclusión ni punto final natural. La planeacion involucra un sis

tema de decisiones (o sea un conjunto de decisiones interdependien

tes) que deben tomarse anticipadamente para obtener determinados

resultados en el futuro.

- La diferencia entre planeación estrategica y tactica es relativa y

tridimensional; los planes son "mas. estratégicos" cuanto:

.... _. ~Más duraderos e Lr reversd.b.Les sean sus efectos. En general tien-

__ de a Ldent í.f í.carse .con la. pl.aneací.Sn a largo plazo.

-".--;..;--Más _. func í.ones sean las 'afectadas por el plan o, .en .otros t erminos ,

cuanto inás amplia s'ea la perspectiva. La planeaci6na nivel de
.. . . .

_ _.__. _.'- institución es generalmente la de mayor contenido eatrat.égí.cc ,

- Mas se refiera·.a la fo rmuLací.Sn de los objetivos •
... - ,_. - . - . - - -~.- - ,'-

.. ~.-.-.- -.. _-- ...._".

o__ ..~n.o ~onsecuenciá' el pLaneam.íento ~stratégicoserí.a un planeamieri-
- o

to ~de"alto ~~~~1. y de latgo. pla~d orientado mis hacia los fines que

Filosofías·· ·de planeación: son Los puntos de vista básicos o presu-

._0. -... _._- .--.puestos .adoptados pa.r.a planificar (tambiensehabla de la "eatr at e.-

gia de planeamiento"). Tres' serían estos puntos de vista posibles:

1 .' · f=. ,. '. d ·
. ~:._-::_'~ ~ ._.. ._~ .,.. p. aneamaent;o eat í.s r acaent;e , optamo .. 0 ·a· aptat avo ..

E~ -Ó, pLaneanrí.ent.c .. adaptativo valoriza el proceso de producir los pIs>

nes por la parcí.c í.pac í.Sn de los ej ecutivos que Lnvc.Iucr a y contem-
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pla los enfoques de planeamiento aptos para los distintos tipos

de futuro. Esto último implica:

- Para un futuro cierto: un planeamiento de compromiso.

Para ·un futuro incierto: un planeamiento contingente (planes

por cada alternativa).

Para un futuro ignorado: capacidad de planeacion reactiva.

fiLa adaptación es una respuesta a un cambio (estímulo) que redu-

"ce real o potencialmente la eficiencia ·de la conducta de un sis

"tema, una respuesta que evita que ocurra tal reducción.

Se llega al planeamiento adaptativo o eatracégí.co por alguno de

los dos siguientes caminos:

- Desde el planeamiento aat Lsfactio r Lor fuertemente influído por

el conductivismo (ciencias de la conducta) y los sociólogos.

También los hombres de finanzas se consideran t radí.cIonafmente

enrolados en esta corriente.

Desde el planeamiento ovtimizador .( t ot al i smo) : proviene de los

economistas, ingenieros y matematicosc Constituye en alguna fo!,.

m~ la extensión de la investigación operativa· desde el nivel de

gestión al nivel de planeamiento.

En contextos altamente inestables la planeacion satisfaciente es

···l a ··de mayor probabilidad ··de aplí.cací.Sn inmediata. Pero su aplica-o

~~~~ puede combínarse ...~()n . Los. .o t ros..enfoques .e s pe c i a l men t e con

-el ' adaptatIvo ,

" La introdúcción 'del ·pl aneami en t o adaptativo lleva a su vez a:

- ..: p~.a .· · m~yor· necesí.dad de métodos. t écní.cas e instrumentos cientí

-- UIi mayor grado de comprensífin de la"conducta de la ·ins titucion ~ ·

- o ' . ' • • Raapect;o .de .l a vfncul.ac íén del modelo de ·pl an eami ent o estrate-

rección dejínatLtucdoaes , cabe nocar que el desarrollo del modelo

.. -... ...:':': -~-~ . -_ ~.~qui;ere ·expres~mente . de una determinada t~cnica pero sí: . que

__ ___.._. . . . .. .~~P~..eatar .presence un .en f oque actualizado y -maduro de la conduc-.. .:. -- _

. :.:- .-.:.- . ~--~.: :.~~ --.:: ~-: .....-. - ..-:-~~~~-.-.-:--:- -:.~..~- ~:.--.: -"-' :~· -ci6n .- que iInplique:

_ ._._ ...__ . ._ . . ·· _·"-. : c: · . . .,. ::~ ·. _'.· .:_- ·"':~ ·_= -~:_:· : ;_ · ·· - ·· - - -~.: :~.- o . ~ : _ exis tencia de def íní.c.iones... ~strategicas a nivel de institu-

cian'adecuadamente explicitadas. Las mismas son extensivas a ca
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da una ' de las unidades es t ratég í.cas ,

- Un planeamiento central1zado a nivel de institucion .y de cada

unidad estratégica. El mismo es inherente al enfoque estrategi-

co ·de la conducción de las instituciones y requiere de planes

. para ~a gestión de cada una de las funciones.

Cada ar'ea de la institución se rnanej a por obj etivos en base a

su insercion estrategica y en armonía con los planes estrategi

cos de las unidades y de las funciones.

- La existencia de un presupuesto integralmente asociado al pla-

neamiento estratégico y no como. simple proyeccí.Sn del pasado. '.

El presupuesto "base, cero" es una interesante tecnica para la

' i mpl ement aci ón de este enfoque.

- Una generalizada actitud de aprendizaje organizacional impuls~

da desde la dirección superior y adecuadamenee difundida en to o

' da la organización.

5.6.5. Modelos de planeamiento

Las instituciones generan sus plane$ en base a su vision del .

-con t exco ("m~ndo exterior"); esto implica la necesidad de contar .

con una teoría o modelo a efectos de representarlo. Los llamados

"modelos operacionales" constituyen el espacio representativo del

ambiente: si el modelo o teoría es válid9 ·,l.os . plan~s emer gentes..· . 0 . 0 . _ 0 " ' __ ' _' ••

tendran probabilidad de conducir a las metas.

Los modelos de operaciones se cons t ruyen empleando todos los elemen

tos de .la ciencia y de la experiencia. El 'model o operacional .es el

acervo de conocimientos que procesa la dirección para formular pla-

nes Y. directivas conducentes a las metas establecidas por la políti

ca de la alta direccione

Para poder planificar debe simularse el ambiente en forma tal de de

tectar lo que pueda ocurrir en el futuro. precisamente porque este

puede variar.

Sintetizando la idea de un modelo de planeamiento en forma aco~-

de con los concept.os enunciados puede decirse que:
~-- ~_.__•__._------------- - - - ----- -~. - __ o • - - _. _ • • ._ ~__ _, - _ . • • • _~ •• • . _

Las entradas mínimas al modelo son:

- Metas o vectores pr~veni~ntes del sistema político

- Mod~~os operacionales como espaci.os representati'vos~ del ambien te.
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- Resultados . pasado s ~ Su. análisis Y ·SU impacto en la e~tructura

.pa t r i moni a l y de resultados presentes ("carta de situación").

-.Pronosticos de variables externas no controlables.

La producci6n o "output" del 'modelo se refleja en los 'pr ocedi -

'mi ent os o directivas que enmarcan la gestión cotidiana de las

respectivas funciones.

Los modelos de planeamiento~ttciencia de la administración")

enfatizan la generalidad, laapreciacion conjunta de una situación

compleja en modelos que abarcan segmentos importantes del ambiente

en que opera una institución. Se vienen desarrollando bajo el rot~

10 de "planeamiento empresario" ("corporate planning") según indi-

ca Ackoff.

Por el contrario la investigación operativa se orienta hacia la e~

. pecialidad~ como tecnología que pretende conocer todos los aspectos

pertinentes a cada proceso •

. .El ItSPS" (Sistema de planeamiento estrategico) es una version

JIlas· avanzada de los sistemas de Lnformac í.Sn gerencial (ífMIS" que

enfatiza la contingencia y la ~formacion ext~rna a la institución.'

Para Ansoff (53 a 58) la supervivencia incluye la respuesta a con-

tingencias y estas. a su vez, se miden por indicadores financieros

tales como: liguidez, endeudamdenco svactLvo corriente / activo fijo.

Se deduce entonces el enfasis que el planeamiento estratégico reco-

noce a la Función Financiera en la medida en que las condiciones

·de l contexto provoquen la" valorizaciSn .de l, objetivo inst.·itucional

.. 'de....supervivencía.

5.6.6. 0:r:.ganizacion del esfuerzo de plal'leami.ento

. "Ackoff (125. a 133) sostiene que si ... s.econfíere a una unidad de

planeamiento' toda la responsabilidad 'de preparar-un plan 'y 'someter-
. :.. . ... ... " -_ .

lo a la aprobación de los ejecutivos responsabl~s, se puede ganar

tiempo y mejor~r el procedimiento formal s pero disminuye acelerada-

mente la participación de los' ·homor es··..de ·línea que deben dirigir

·l·a· .impl emen t a c i ón de dichos planes. Puede decirse que la "probabi- -

1idad de éxito del esfuerzo de planeacion disminuye conforme alUUen

-·---------t á la autonpmía de esta de~tro de la empr e sa" ~ Pero ' el grupo de

planeamiento puede ser de gran utilidad siempre que tenga la res~
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.ponsabi l i dad de participar en la~ actividades de planeaci6n de

los responsables y apoyarlas consecuentemente.

La planeación a niveles múltiples yeon unidades organizativas

·múl t i pl es debe realizarse en .gr an parte simultaneamente lo que

provoca un gran problema de coordinación. Pero· esto no debiera lle

var a que el plan sea un simple agregado de planes sectoriales;

por el. contrario un planeamiento efectivo debe abarcar todos los

sectores de la institución pero en forma coordinada t metodica y

orientada desde la alta gerencia.

A·su vez la planeacion en cualquier nivel intermedio requiere . com-

prender la que se efectfia en los mismos niveles superior e infe-

rior y entender la que efectúan otras unidades al mismo nivel. · Una

opción es un sistema de comisiones o comites revisores ·de la pla-

neacion articulado Je forma ~ue cada nivel ·i nt ermedi o participe

en tres comisiones de distintos niveles.

Según Ackoff (133) "El valor del planeamiento p·ara los ej ecuti-

vos consiste mas en su participación ~n el proceso que en el con-

"sumo del producto de éste .~ Dicha' participación estimula el desa
~

" r r ollo de un conocimiento más. profundo del negocio y de su ambien

tite y obliga a formular y evaluar sistemáticamente alternativas

"que de otra forma no serían tomadas en cuenta. Libera grandes ca~

- '~ ' .

" tidades de actividad creadora que tan a menudo estan reprimidas

"por la· rutina' y por la necesidad de enfrentar a las crisis.

5.6.7. Planeamiento y Sistemas de informacion

···:·· El p.Laneanrí.entoj como toda decí.s ífin , no es sino proceaamí ento

de informacion. Sin información no puede haber decisión: de allí
0.- ._

la íntima conexión entre el planeamíento y ·los modernos sistemas

de ..Lnformac í.Snv

El s í stema devp.Laneamí.ent;c : .~ .."dí.recc.í.Sn" ..es un sistema de · procesa-

miento de informacion que .compr ende ~ist~n;os procesos a partir

. del correspondiente al modelo operaci6nal..o 'tapreciaci5n de la éi~

tuacion".

anticipación de los planes a "los hechos. i n f ormaci on respecto del

futuro ~stado de las variables no control ables .
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~ ;.~' J"~1";.-._- ~""~.~;~•.:

~...:._--_._....~';'..,.

Durante años ha' existido una tendencia a identificar el 'sistema

de planeamiento con el "MIS" o sistema de informacióngerencíal,

considerado este como la ."inteligen~.~a" de la institución con en-
fasis en la capacidad adaptativa y de aprendizaje.

Pero el "MIS" pone demasiadoenfasis en los datos internos de la

institución lo que permite evaluar y proyectar resultados pero.no

, prever. los cambios en los mismos en función del contexto. Los hoy

denominados "sistemas de planeamiento eatratég í.co' (SPS) incorpo-

ran justamente los datos del ambiente como ingresos de los mode-

los de pLaneamí.ent;o de la institución. De t al, forma enfrentan la

incertidumbre mediante una concepción contingente del planeamien-

to.

El soporte informatico de los modelos de planeamientoesta cons

tituído por lo que 'oe suele denominar "bases' de datos"; materia

prima indispensable para los modernos sistemas de información deno-

minados "sistemas de apoyo (o soporte) de decisionesu • En este sen-

tido es conveniente recordar los distintos niveles de los sistemas

de informacion identificables con' sucesivas etapas en el desarrollo
~

de la informática: (Nora Fusillo; Revista Mercado del 23/6/83).

Diagrama 5.17

--'ET~PAS EN EL~NIVEL DE DESARROLLO DE", LOS SISTEMAS DE :'INFORMACION

Definicion modelo

Planeamien~o

AcontecImiento

Registracion y
calc'ulo

ClasifAacion y
totalizacion

Comparación vs ,.
plan

Acciones "alter
nativas .

Etapa 1

Que sucedíf 7'

Etapa I~

Qué-sucedio
diferente a
10 previsto?

Etapa 111

Que hacer?

. . -. i;~.apa 1:..cor responde a la. "historia". Sus ejemplos son .la registra-- ..---------

cion contable tradicional en general y 'sistemasco~o los de

cuentas corríentes de clientes o proveedores en particular .'
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- Etapa 11: corresponde a los sistemas de información gerencial.

Automatizan los cálculos presupuestarios 'y' la elaba-·

ración de la informacion real para comparar con el

presupuesto y movilizar el correspondiente cont roLv

- Etapa 111: Elaboran información para anticipar situaciones y pr.!·

versus efectos en los resultados y la estructura ·pa

trimonial.

Organizan la Informací.Sn en forma tal de "'servir de

soporte" a las decisiones no programadas o de plane!.

miento.

Utilizan' las técnicas de' sLmul.acion ; los calculos es

tadísticos .y el 1farsenal" de la investigación opera-

tiva. +,.:......: :-': ---~"".':--:-.~ .. ~.' ~ ..

.Un ej emplo típico son los "juegos de empresas" que

incorporan hipótesis de metas y luego evalúan "que su

cede si••• ", en base a relaciones no ccnccídas por el

participante y que este' debe ir descubriendo"por prue-

ba y error.

,,·.',Es.tá claro que nuestr~.·liropue·sta no se refiere a Les .. ~~~.~~~~

...de ,.ínf.ormacion como tales s: s íno a ·la··estructut·a,·de la FuncionFi-

nanciera. Por otra parte Les modernos sistemas de sopo'rt;e de deci-

síones Lncorpo ran neceaarí.amente hipótesis sobre la eatruct ura de

Las ·decisiones LnvoLucradas , En consecuencia entendemos que la

.. ,.._pre~.eI1-.~e prcpueata.rconstí.t.uye un antecedente necesario para en.ca-
- . . ... -,- _. ~. - ~..

rar con ~igor y realismo sistemas de'soport~ de decisiones vincula-
.. .. ~ . . - -

,. dos. con los aspectios financieros .d'.e las instituc·iones •
. _."

- . - -- . "'~'- - -" -

___>.__,_~ ",,:- ...__ , • •• ._.. n_•• _;__-._•• __. ~ ~.__~ ._.~._.__ • ___.:._~_~._ .• _ ....._._._. .. --:-_~_c__- _

.. ~ '._.,.. ._4... _- _

, .
j
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5.6.8. Tipos de modelos considerando la forma en que se estruc

turan las variables decisorias. Aplicaci6n"al campo fi-

nanciero.

En este punto seguiremos· el' trabajo de Bhaskar, Pope y

Morris sobre modelos financieros.
. . . . ~ ~ . ..

Existen distintos caminos para g~nerar y articular las

relaciones entre las variables que hacen a los procesos

decisorios. E~ tipo de modelo mis a~ropiado en un contex-

to específico dependerá de distintos factores:

- Obj e tí.vos perseguido s

- Naturaleza de Lo s ..d a t os

- Naturaleza ma t emá t Lc a de las' relaciones entre las. va-

riables

Extensión del control so b r e las v a r LabLes: d e cLs o r ías

- Nivel de Ln c e r t Ldumb.r e a s o c La d c c o n el entorno deciso-

rio

También dependerá de los beneficios p e r c LbLdo s en c uan t o

a la u~ilizaci6n de· ·un m&todo mejor que otro, médid~s am-

bos en . relación con e L grado de seguridad a s o c Lada ,

Se toman en cuenta entonces la forma en que se estructu-

.. ran las va r ia b les decís o rí.a s y .l ~ . .. ~~._~.. .. p o d r ~a : : ~ o.~ s. i d e r ar.-

se como La "rae ta .. .pz.o p í.a " . .del··mcd e Lo, ··S e g ú n la meta que se

as Lgn e a l, . .mí.smo sera . La .f orma en que c onv e n g a estructurar.

las vari~bles y, por ~onsiguiente, las ' t¡cn'icas m_temiti- . ~ .

. r: .._ • . _. : .;. _ .... . _ : .. ._~·: c·a .s . .y ' .es t a d fs t Lc a s d d spon í b Le s para ser aplicadas.

En t.o d o s Lo s . .c a s o s la - const r u c c Lfin o elección de un mo-
- _ .. ... - .. . . .__. .. . ..

Los p rLnc Lpa Le s tipos de modelos son . los dé simulación;

· · · ~ · __.._~ _d e · . .o.pt LmLz a c Ldn ; de pronostico y p r o b abí.L'í e t.Lc c e , Veamos

·b r e v e me n t e cada uno. -
._ • .__• • ". _ . " '_R 4 ' , _ . _._ '._ . ._. • • __~_~_ ,. ---:-. __ . ... ._ -~• •_ . • .T" ... • • __. _ .... __..::. _-.._, ~ •__•_ _ ~_.._-_~.4. _~_. ~-· ..- -----,---.-- ---..-

- _....._-------------- - ----_....-----..._-- . - _.~ ...._- ,._--- ------ - -- - ~ _.. _.

.- .
. .. --... .... - .- .._ .
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l. ·Mo d e l o s de simulaci6n

Ofrecen la oportunidad de "experimentar" m.ediante mo

delos cuando no se p.uede hacerlo en.e1· mundo real. Cons

t Ltuy en · l a concepción mas comúnmente utilizada para el

des a r r o 11 o delo s ro o del o s .fin a n e i e r o s : establecen los

impactos .e n la rentabilidad y .e n las posiciones finan

cierasderivados de adoptar distintas políticas, sujetas

a las limitaciones impuestas por las asunciones incorpo

radas al model~. En similar forma pueden medir el impac

to ·de cambios en las variables exogenas no controlables.

Este tipo de modelos permiten el dialogo· entre el ejecu

tivo y el. modelo a efectos de comparar~las alternativas

y . buscar ·una que sea aceptable.

Los presupuestos y los pronosticos economico-finan

ciero constituyen los mas conocidos ejemplos de aplica

cien financiera .p a r a los modelos de simulaci6n, en la

medida en que incorporen' las esiructuras l5gicas necesa

rias para ·funcionar como tales. Los presupuestos son e1a

borados sobre la base de los circuitos regu1aies de pla

neamiento .y destinadqs a medir la perfomance ·del desemp~

ño . y. se.rvir de base para el c o n t r o LriLo s ·p r on o s t i c o s , · ·po r··.· ··· ·.· ···

el contrario, pueden ·ser hechos en_~ualquier momerito pa-

ra incorporar las cambiantes circunstancias y la nueva

informacion ·d i s p o n i b l e .

2. Modelos de optimización

En lugar de· evaluar cursos de acción alternativos de

·entre los que le son planteados tratan de encontrar la

mejor alternativa, .s uje t a a las r es t r Lc c í.o n e s y a s un c í.g,

nes incorporadas al modelo. Provienen de · los sectores de

investigaci6n operativa y estin orientados a solucionar

problemas específicos de decision a nivel de gestion mas

__q.ue_._ .a._nivel .d e. .. p Lan e amí.en te • . Los. modelos de .op t Lmí.z a c Lé n

son los aplicados a la automación del proceso decisorio.

Cuando se los· aplica al desarrollo ·de modelos finan

cieros surge una tendencia a sobreespecificar las inte-
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rr elac ione s , '1 0 que Lo s conv ie r t e en r ela t iv amen t e in f 1 e ·

xibles y c ompa r a t Lvamen t e costosos para ··su ·corrida.

3. Modelos de pronostico

Son modelos causales que · tratan de det~rminar '~ l ¿~~-

p o r t am í.en t o de la variable pronosticada .( v a r i a b1 e d e p err>

diente) en funci6n de las variables indep~ndiérites que '

influencian ·e n la misma. En tal forma se trata de supe-

rar las limitaciones asociadas al análisis de las series

de tiempo, que funcionan como simples proyecciones del

pasado (~xtrapolaci5n) y no como verdaderas previsiones

del futuro.

Lo s modelo s de prono s t ico 't r at an de ident i f icar rela-

cienes significantes entre las variables que determinan los

resultados investig~dos, a los cuales puede signarse ~ro- ·

babilidades con mis facilidad que .e n : o t r a s t~cnicas.

El impacto del cambio en las variables independientes pue-

de tambi&n ser explorado a trav¡s del anilisis de sensibi-

Ldda d,

Un ejemplo financiero de estos modelos son los de pre-

d Lc cLó n de cesación de pagos mediante ·las técnicas del ana

•• ·0 • ••lis.i·~.. d Lsc r Lm í n a n t e míiLt í.p Le .( b.a Da d o s en datos h í st S'r í.c o s ) .

En -. p.r Lm e r Lug ar se.. .clasifi.can . d.í s.tLn t as....empresas en dos

. cando para cada una dos parametros. ' ( p o r ej.: ' índices del
.- ~ • • r : • •• • - -

... r: .•. .: .Ó::-Ó, -'••• • • •••.cap.Lc a L de z r a b a j or y -d eL: retorno sobre el capital empleado) •

. Puede -en t o n c es ..o .~ ~ ·t e rm in a r s e una línea de separación entre
.. . - . - . - . - . .- - - - _ . .. .. . ~ - _. .

. . ._-_ . ... ." . , :

. -

d e v a r La bLes relevantes que · pueden ser incluidas en los

~ . ·: -~ :·m i smo ·s y.. p o r ·· l o s cambios estructurales en la e c o nom'La yen. .

los mercados que pueden r e p Lan t e a r en forma .p r o f un d ~ .. .las _
--_ •• •• _ - _ •• _ - - - _ ._ ._ - - --------- - - - - -- ..- - •• _- _ • • _ - - _ ."' . _ ,-- - - • •- - - - --- -,--.~. _ _ • - - - - - - •• _ . _ - --- _ .- _ . -- _. ••• - - - - _ . •• •_~ • • ~ •• ••• • • __• _ ., • • • _ • •,- ." - - "--'- ~_. < - ' ~ _ _ • • "_. . • . - - - - - - - _ •• ---_•• _ ._ _ - -

.. __ o - . ' ' .:. - : : • • :::.:- _. :-:.-~: ~ = . - . ~. --. r:-' . ~:": ":~ . _~-.-_. _...r e ·la e i..o n ~ s .e; a u s a 1 e s en t re .1 a s y ª .r i a b le S, ~..

·.. L ·0.8 ··. mo d e lo s de · pronos t i co pueden s e r Ln t eg rado s con lo s .
• •• • • _ 0 ' . • _ '_

modelo~ de planeamiento 'ba s a do s en simulaci6n, en forma

~m110iEt}~ rn: LA fACUlTAO DE nlEN01J\S ECONOMIOA~
~rr~ft'p,~~~r Emérito Dr~A.t_ <r: F~:- t::~J() f?f\l-AC'()f:~



I

tal que los pron6sticos obtenidos de los primeros ali-

menten las hip5tesis que constituyen la .base de los c¡l

culos para los s e gund o s , La Ln t e g r ací.Sn operativa en el

mismo conjunto de programas tiende a reducir la flexíbi

lidad, por 10 qu~ resulta mis favorable mantener una i~

tegracion conceptual que prevea la interface humana en-

tre uno y otro proceso.

4. Modelos probabilísticos

..:. La nociSn de ' riesgo implica que el nivel de descono-

cimiento de las circunstancias o estados futuros y el

de los ' resultados asociados con las mismas no impide i-

dentificar el rango de posibles estados y asociar a ca-

da uno de los m í.smos una p r obabí.Lí.d a d de oc u r r en c La , La

incertidumbre, por el .contrario implica la imposibilidad .

de identificar los. posibles ~stados o sus probabilidades

de ocurrencia. La regla general en materia .de modeliza-

ci6n es entonces la de reducir las condiciones de incer
~

tidumbre a riesgo, en forma tal. de .p o d e r incorporar los

posibles estados y sus probabilidades al correspondiente

modelo probabilístico.

'Es t o s m6delcs fun~ionan comb a~istencia en el proceso

decisorio a efectos de identificar los mejores cursos de

accign consistentes ~onlos objetivoS. Pueden ser asoci~

dos -a modelos ' de si~ulaci6~' finariciera sin necesidad de

~ricluir las a~titudes del decididor frente al ' riesio en

e..l .mo d e Lo , :....Por el.. contrario cuando se asocia la concep-

cien probabilistica con los · modelos de optimizaci5n ~s-

· t o s d e b en .. ..incorporar las .e c t Lt ud e s -a n t e · e l r Le s g o c cmp Lí, "
_0 .0._.. _ ._ . .:.- : . "__o

'c a n d o significativamente. el modelo.

En materia financiera puede ~encionarse la asignación

de c ap í t aL an te s Ltua cLonesr-enrqu erLoe c·rit-erios·- d e se-

_..Le c c í.ón son .míi Lt Lp Le s y "conflictivos. Por ej .• : selec- ... ----.. .---..--.-..

ci5n de portafolios de ~nversi6n asociando riesgos y r~ '

oo • • • --_ ... _ -~- • •:. . - - - - ... -- ·t·o r n o s · mediante r u t Ln a s de an á Ld s í.s ·i n t e r a c t i v o . ·Me d i a n ·

-
te la~ t~cnicas de programaci5n cuadr¡tica se elude el
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problema de cuan~~fic~r preferencias Ita priorí", de-

finiendo el riesgo en tlrminos de ' la variaci5n de los

retornos.

También deben 'me n c i o n a r s e las tecnicas de análisis

de .sensibil{dad que no incorporan el tratamiento

sistemático del riesgo a los modelos, sino que tratan

de determinar el impacto en, los resultados producido

por los cambios en el valor de las variables no con-

trolables. Se trata entonces de establecer el rango

de variacion de los resultados en función del campo

de variación de las 'v a r i a b l e s . Constituyen una prime

ra y mis simple aproximaci6n al problema de la falta

de certeza sobre',los estados futuros.

En síntesis: diversas tecnicas e s t án disponibles

para adaptar las versiones determinísticas de los m~

delos de simulacion y optimización a condiciones de

riesgo e incertidumbre, pero la adopci5n de las mis-

mas debe seJr cuidadosa. En principio es en los mas

sofisticados modelos de simulacion donde mas esta

creciendo dicha adopción de metodos probabilísticos

con proba~ilidad d~ benefic~os para los usuarios.

5.6.9. La función financiera como modelo ad~Ptativo

Como ya fuera explicado pue~e concebirse la Funci5n "

Financiera c~mo un proceso .ad apt e c Lvo de la Ln s t Lt'u c Lén

a sí misma (coalición), al contexto y a ' l o s resultados

obtenidos. ,E s t e proceso se desenvuelve en el marco (CO~

tenido y alcant~) ~ue ~resulta de la naturaleza de ,la

Función '·"F i' n a n c i e r a y sus c on s e c u en cLa s , D'icho -,p r o c e s o a-

daptativo es modelizable lo que implica describir y rig~

rizar a la Eun c Lón "F i n a n c i e r a mediante un modelo adapta-

Los aspec,tos f'inancieros del nivel politico.

- En la e Lab o r a c Lón de. las metas/vectore-s.

En la. estabilizaci.on y control de los mLsmo s ; "

- La administración financiera.

- A nivel de planeamiento financiero.
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- A ·n i v e l .d e gesti6n · financiera.

Nuestra ·f o r mu l a c i 6n de la Funci6n Financiera ·c omo un

proceso adaptativo . puede ser representada mediante un .

mo~elo que permita su comprensión y su mejoramiento.

En particul~r puede afir~~rse que la comprensi5n de la

: Ftin c i 6n Financie~a se identifi~a con el disefi~ y funcio

namiento del correspondiente mod~lo ~ucho mis que con

el estudio de determinado tipo de decisiones .0 t¡cnicas.

El modelo adaptativo debe permitir:

10) Entender~ Explicar~ Ap r en d e r

2°·) Predecir~ Pronosticar~ Decidir

Para avanzar en el enfoque de la Función Financiera

como un .p r o c e s o adaptativo y modelizable es . n e c e ~ a r i o :

l°). Explicitar los lineamientos del -modelo general de la ·

Funci6n Financiera como proceso adaptativo.

2°) Plantear los elementos ·d e juicio concurrentes a la

definici6nde uri sistema geheral de planeamiento fi-

nanciero c on s Ld e r a b Le como ej e o "centro" d.e1 m.o d e Lo

general· de ·la funci6n.

3°) En siguientes et~pas y una vez diseñados los modelos

.a v a n z a r en su ·u t i l i z a c i ón · c o rrí gLé nd o Lo s y ,simul·t ·a ·~~ ·· · ,.. .

neamente, tendiendo a la optim~~aci5n del proceso fi

nanciero.

Esta ·concepción implica un enfoque. para consolidar las

distintas relaciones elementales entre vectores financie-

ros y varia~les en modelos que sinteticen el comportamien_

ta ecoriomico-financiero de la. institucion.

Cabe enfatizar aqu! las .c o i n c i d e n c i a s y disparidades

entre nuestro enfoque y el de AckQff (70) en · 10 que hace

al ing~ediente financiero del planeamiento estrategico:
. .

c o Ln c LdLmo s en que el p Lan e emí.en t o f Lnan c Le r o no debe .s e r

confundido ·c on el planeamiento de toda la instituci6n pe-
_ _ __. ~-----------_ . _-_. _- _._- •.••_-- _ • • • • - • • -- - - - - - _ ••_-- o • •• • • _ _ •• .• •• __ . _ •.• • __ • • . .__•• _ _ o - • . _ . ' _ _ ••••• , • • •

ro su~ray~mos, coherentemente con lo ya explicado, .q u e la

Función Financiera al interrelacionar el contexto -- .economJ.

co-financiero general con la institución, destaca el prin

c Lpa L conjunto de determ.inantes amb í.en t a Le s y de efectos
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contingentes sobre la misma. Por 10 t~nto cuanto mayor

sea la inestabilidad m¡s contingente deberi ser el pla-

neamiento y, por consiguiente, mayor peso relativo asu-

miri la Funci5n Financiera involucradé en el mismo.

Consideramos que Ackoff al no haber profundizado el con

tenido y alcance de la Funci5n Financiera le asigna un

rol demasiado limitado que, en cierta medida, evoca la

critica a la ~oncepcian del planeamiento a largo plaz~

como corriente de pensamiento basada en extrapolaciones

del pasado (dicha corriente antecedi6 al surgimiento

del 'planeamiento estrat~gico y suele ser asociada al €n

fasis en las finanzas). Ackoff mismo brinda la pista a-

cerca de su.contradicci6n cuando destaca que el pronSs-

··tico de la posición financiera de La empresa debe hacer

se conforme a una gran variedad de suposiciones respec-

to de las politieas y condiciones ambientales.

En su mismo trabajo Ackoff (136 a 140) plantea como

ejemplo el us~ de un modelo utilizado en la planeaci6n

estrat~gica de una compafiia qu!mica. Dicho modelo per-

sigue la armonizaci6n entre el logro de las metas de

de inmediatamente un componente financiero del direccio-

namiento de la bGsqueda estrat¡gica tal como resulta de

comparar:

Ap L i e a ció 11 a ga s t o s o- d e 'in ves t' i g a e -í"ó n 11o f en s i va" q u e

provocan:
- . .. .. _.

- Aume'ntos en Las inmovilizaciones (invet;sion de capi-

t a L).

Aumentos en el capital de trabajo- requerido - parlas

mayores· veritas correspondierite~'-a lo~ nuevos produc-

tos.

- Aplicación a gastos de investigación "d e f en s Lv a " que

p r o vo can t

- Disminuci5n en el capital de trabajo requerido por

descenso en los costos de producci6n de los actuales

pro4uc~os.
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Podrí.a agregarse que la búsqueda e s t ra t é g Lc a debería -Ó .

contemplar otro componente fin~nciero, adem¡~ de la fun

ci6n de utilidad resultante del mix de gastos de inves-

tigaci6n ofensiva, defensiva y de posici6n en el merca-

do destacad6s por Ackoff. Dicho componente 'f i n a n c i e r o

estratégico es el que hace fundamentalmente a . la viabi-

lidad financiera de cada estrategia.

Dadas condiciones de alta inestabilidad la función

financiera debe asegurar la supervivencia, lo que impli

ca que el correspondiente modelo adaptativo asegure:

- La capacidad de respuesta a las contingencias: previ-

si6n de respuestas ' de la instituci6n frente a diver-

sas situaciones sGbitamente cambiantes •.

- La orientación del d e sa r r o Ll,o de la Lnst Lt uc í Sn t indu

cida por la previsi6n y el an¡lisis financieros.

Por 10 tanto el modelo financiero no debe limitarse a

p r ev e n í r "d éf ici t s 11 s ino que ·d e be def inir la re La c í.Sn

del momento presente " n" respecto de cada futuro momen-

ta n+1, n+2, ••• La pregunta a responder para cada uno

de los "instantes" o' "puntos" del futuro analizado es:

. c u á L ·e s la v La b Ll.Ld a d ..·en termin'os de los e Lement o s de

juicio econ~mico-financ~eros.·

Esto requiere ponderar las es.tructuras patrimoniales y

. de resultados p r oy e c t a da s a. cada uno de los "instantes"

'0 ""pun t os 11 del . futuro ' co'mprendidos en el h o r Lz on te de

planeamiento~ Y analii~r 1a sen~ib{iidad de dichas es-

tructuras a los distintos tipos 'd e cambios.

Puede ' n ot a r s e a qu L: el ' -e n s a mb l e entre el enfoque ex p ue s>

como C6ntrol Estrat&gico. ·

. Podemos menc Lona r como .a n t e c e dent e de nuestra éoncep-

cien el "Ciclo de planeamiento" según la definicicn de

Bhaskar, Pope y Morris (126).



" 0" ' . ' -, -r." 0_. - ,', .' ,;,.,,~.<~, ..-* g.. ..'1 -, ,, ~ . .. : .. " -!-" :.: ':o. :";~o.~ -:" ~ - "',: ~ ' :"~-fJ'; .:., ';: _ '':.~ ' . _~-:,;;, : , ; ; , ,-:-:: .:, . , , ,-,,,"4 ~. ; :,<~ • " ,.1 ,

~~~,_~~~,:;~ . '-:::.~:~-::::__ .~~.-=::..;';;;;::,¡.~~~".:.t- _ ••,..",.::..,~...., . •~••J . • _ ""~_~" ;<L:.._ ':~' -:'" ","x,:.,:~;~:...=~.':~, ·,':: ::;j:i;;i~~~~;~~.::i~.~:.'·~~.,,: ::~~.,......:~~..", ~j,~.:.~~~~~.~__• ."-'....."'..,,.•:...... ~ -_ ..._~ .".:"-,.,~. _ ., -,'-' . ...: -:....:"'-"'-..<••,......-'--'-..:,:'""::~~.:=:.:.:..:.-, L~ ;" ~'"-~--:_...: ' . ;"' " _ ~:'. ;.~:'

l ·
- 339 -

Diagrama 5.18

CICLO DE PLANEAMIENTO

Modificar los objetivos ,

no

si

Cambio de planes

Hay otras
__----~n-o-->~ alternativas

posibles
'Z

' Formul a ci on deobjet i vos <--~.,-_.__..._.__._- _..--:-._-_._ _.._----_. ..- ...---..~..~-_.._,..._,., ..-.

~ . . .

Asunciones (var.no contr.) 4!=-----....
Planes (var.controlables)

~
Efectos presupues~

tarios

~
. El presupuesto

es consistente con
los objetivos
. I ?

, si

Se acepta el plan

En este enfoque los modelos financieros pueden ser usa-

dos no solo como una herramienta para evaluar planes a1-

ter~ativos (por ej: distintas oportunidades de inversíon)

que hacen al cumplimiento de.!' conj unto deobj etivos a a1
~

canzar, sino tambi6n para explorar las implicancias de

cambiar , d i c ho s objetivos. A su vez el análisis de sensibi

lidad permite diferenciar a nivel tictico aspectos tales

como: cambio~ en la re~tabilida~' de~~vados de variaciones

en volG~enes de ventas y/o costo' de los materiales consu-

midos. La determinación de las ~sunciones o datos exter- '

nos al modelo puede hacerse por 'd o s caminos no excluyen-

tes:

·a ) ···De s a r r o l l a n d o modelos de p~on~stico macroecon6mico

b ) Comprando la . inf C! r ma c ion pro d u cLda porespee ial Lst a s

en e L '''t ema,
...:... .::.:...-:-.. --::""-~ -:.:-_ .... ::--_ .._._._._. ... : ':-:-:

_ _ ,~ . ~~ ..':"~ _ _ r • •_ . .. .. " " _ _ '
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~.6~lO. Elementos para el modelo general de planeamiento finan-

ciero.

l. Introducción

En principio pueden diferenciarse dos niveles para

el anilisis y la definici6n de los modelos financieros:

El general: dirigido a la interpretaci6n global de la

Funci6n Fin~nciera como proceso ad~ptativo en sus dis

tintos aspectos, incluído el planeamiento.

El especifico: correspondiente al planeamiento, inser

to en el nivel' administrativo de direcciSn y compren-

dido dentro del nivel general.

Definiremos brevemente los elementos de juicio que ha-

cen al nivel general de la., Funci6n FiD~nciera para avaa,

zar con mayor profundidad en los elementos necesarios

para el modelo de planeamiento fLn an c Ler o ,

Cabe notar que los modelos financieros hoy existen-

tes a nivel de planeamiento son especializados, es de-

cir enfocan determinado tipo de decisi6n de planeamien

to (evaluaci6n de inversiones; nivel de endeudamiento;

etc.) sin un adecuado nexo con las restantes.
.. . ~~.. , . - . oo.. ~ _ _~." _o. __ ••' . .

Como excepción puede mencionar s e veL modelo de adm Ln í s v

traci6n financiera de Myres y Pogu~, (Pogui y La!l,

268-269) que incorpora algunas d~ las conclusiones mis

recientes de la teoria financie~a, bas~ndose en. la ne-

cesidad de considerar s í.muLt án e amen t e las opciones de

inversi6n, financiaci6n y distribuciSn de dividendos.

Myres y Pogu~ persiguen maximizar el va10r actual de

mercado de la empresa eligiendo"combinaciones entre

las opciones de inversion y fin~nciaci6n y aceptando

la tesis de Modigliani y Miller, as1 como la existencia

de restricciones en cuanto a endeudamiento y liquidez

_____-Y__~l_~ __.,d"e,fi,n,icion" de .opciones,.,excl.uyent·es.. en mat ería de

se1ecci5n de inversión.

El ~odelo' de Myres 'y Pogu~ constituye un interesante

antecedente, si bien su premisa de un objetivo Gnico
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y.estable asociado a un mercado financiero desarrolla

do le' resta la flexibilidad indispensable para su apli

caci6n al contexto argentino.

2. A'sp~ctos__quedeb~_compr~nder el modelo general de la

Funcion Financiera.

Consecuentemente con lo desarrollado al tratar la con

ceptualizaci5n de la Funci6n Financiera podemos iden~

tificar los siguientes aspectos:

1n s e r e ion dela. Fun e ion Fin a n e i e r a. en 1 a e s t r a t e g i a

Previsi6n de las variables macroecon6micas rele-

vantes para cada función de la institución.

- Participación en el proceso de elaboración de los

objetivos econ6mico-financieros y en la interpre-.:

taci6n y procesamiento en tirminos econ6micos de

los restantes ·objetivos.

- Realimentación de los resultados reales y proyec-

tados a la coalici5n: control, estabilizaci6n y

reelaboraci6n de los objetivos.

Definición de los vectores financieros a partir

de los objetivos de la institución y ajuste de

los mismos en f un c í.ón del cont-rol de los -'resulta- _._.

dos. -

- Elaboraci6n de las p o Lf t Lc e s financieras alternati

vas coherentes con los vecto~es y las correspon-

dientes condiciones operativas.

- Direcci6namiento financiero de la b~squeda estra-

tégica.

- Sistema general de planeamiento financiero

- Detecci6n, definición y me~ida de las condiciones

.
aperativas de la instituci6n que encuadran la es-

tructura patrimonial y de resultados.

____- Análisis .._Y. ev a Luac Ló n .Ln tegradc s .de iLa s políticas_

financieras de. origen y aplic·aci6n de fondos, pau-

.tanda y c6mpatibilizando los correspondientes pla-

nes f Ln a n c Le r o s ,

.;
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Integraci5n, evaluaci5n y control de los planes

de- las restantes funciones.

Proyecci5n y evaluaci6n de las estructuras patri-

monial y de resultados y direccionamiento de la

-gesti5n para alcanzar mejoras en las mismas.

Sist~mas financieros especificas-

Implican la administraci6n de las variables total

o parcialmente controlables por la administración

financiera:

- De planeamiento: definición de los planes especí-

fieos en fu~ci5n de las politieas financieras pre

definidas.

- De gestión: aplicación de los planes especificas.

- Sistema de control de gesti5~

- Detecci6n: comprende la definici6n, recopilación

y procesamiento de los resultados reales.

Realimentación: comprende 'el anilisis e interpre-

taci6n de los resultados reales.

El proceso financiero adaptativo puede entonces. ser

descripto y rigorizado mediante un modelo general de

la Función Financiera con "eje 1f e~-~lcentrolt en un sis

tema de planeamiento financiero g~neral.

3. Aspectos comprendidos_ en el mode-lo general de planea-

miento financiero.

a. Desarrollo del modelo

Definici6n de sus componentes

- Incorporaci5n de los vectores (o metas)

- Identificaci6n de las v~iiab1es relevantes para..
la Funci5n Financiera (controlables total o pa~

cialmente; no controlables)- indicando el grado

de especificidad en cada caso. Las variables

.------------.---------------pa r -c ia1 me n t e ·co n t rol a b le s . e o r roes pe n d en- a la s _. _. ..---.----..--

restricciones que deriva~ de las condiciones 0-

perativas e~ que opera la instituci6n.

- Adscripci6n (reconocimiento) de las diversas

propiedades asignables a cada variable.
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- Articulaci6n del modelo

- Relaciones de las variables con las metas a

trav~s de las propiedades asignadas (relacio-

nes un!vocas y ,relaciones mGltipl~s).

Interrelaciones de 'las variables. De f í.n Lc í Sn

de los operadores.

Consolidaci5n de las distintas relaciones en

un modelo consistente.

b. Funcionamiento del modelo

- En cuanto al proceso de planificaci6n

Pronostico de los escenarios:- -d e fí n i c Lé n de

las expectativas acerca de las variables no

controlables por la instituci6n (variables de

contexto).

Simulaciones:

Cuantificaci5n de los supuestos acerca de

las variables parcialmente controlables por

la Funcion Financiera.

- Cuantificaci6n de las alternativas acerca

de las variables controlables por la Funci6n

Financiera.

'patrimonial 'Y de resultados •.

An¡lisis de-resultados y toma de decisioaes

'En cuanto 'al proceso de control

- R~ali~~n~aci5n del modelo con los resultados

cbt e.nLd o s '.

An¡lLsis~de'lós'fuismos y del 'comportamiento

z e a Lvd e La s va r La b Le s , Evaluación y ajuste.

Realimentaci6n de' 168 resultados ~ nivel polí-

.- . -
... ,"0_ •.• _. .__•• •.• ~.~~. 4__ ' • _. .__ • •. __~:....."'.,. ~._ •. •__ ~_. --,-.-~ __,__ ~_...- • ~. __~_. ._-._._........ • __._ ~ . ._.~_ .. -o._.__ -__._..•__. , .__ . .._ 0_. _ ..... -

........-._._------- ~-- ..__ ., ---"'-"--
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c. El modelo general de planeamiento financiero con-

síderado como · "interfaz".

Consideramos indispensable' "de f í.ní.r el .mo d e l o

en el marco dado por 'su ubicaci5n respecto' de:

La estrategia.

- Los otros modelos generales de planeamiento co-

rrespondientes a cada un~ de las funciones.

- Los modelos de planeamiento financiero espec!-

ficos.

Los modelos de gesti5n financiera.

Debe ponerse especial ¡nfasis en las relaciones

con ' los otros modelos generales de planeamiento.

Por ' f a l t a de' una adecuada .f o r muLa c Ldn de ' la Fun-

ci5n Financiera y dado el importante ~omponente

integrador de la misma (en su función de cálculo

y análisis de los resultados econ6mico-financieros

de tofta la instituci6n), los autores tienden a ·con

fundir el planeamiento ' f i n a n c i e r o con los restan-

tes .p l a n e s generales creando un solo modelo ff t o t a -

lizador" del planeamiento al que incluso se suele

denominar "modelo f Ln an c Le r o""," Esta concepción pre .

senta fuertes inconvenientes~·

El contenido del mod~lo es_~mbiguo: dado que no '

deslinda los componentes financieros de los que

.no lo son.

Su diseño e implementación se tornan ínmaneja-

bIes dado que no contienen m5dulos o los mismos,

de existir, responden más -a problemas técnicos

(matemáticos o computacionales) que a una clara

. interpretaci6n de las funciones involucradas en

el mismo.

-Como---.ej emp Lo ... _ 0 ' p u e de .-menc iona r se·:· ··a·_o...Me s s u t i . . .. en·_·--···__ ·_ ·_ - -

su "Formu.lacion de una estrategia financiera"

.( 1977 , 229 a 237).

En sintesis: no adherimos a la tendencia que

tiende a identificar el modelo de planificación

I

d
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financiera con un modelo general de planeamien-

to que comprende a todas' las f~riciones·.

Co ns Ld e r a ddvc omo "interfaz" el sistema gene-

ral de planeamiento financiero actGa co~o t~l'"

respecta de:

- El sistema politico

Realiment¡ndolo para la .elaboraci5n y es·tabi-

1iz~ci5n de las metas/vectoies y políticas que

condensan la definici6n estrat¡gica de la ins-

tituci5n. El sistema fin~nciero actGa como in-

previstos y con los resultadosreales,permi-

tiendo el ajuste de la estrategia de la insti-

tución en f un cLó n de dichos ..r e s u Lt ado s p.roce- rÓ,

sados por el mismo sistema financiero.

- El planeamiento estrat~gico de las restantes

funciones.

Ackoff (67) enfatiza la dificultad para repre-

sentar en un solo modelo las relaciones entre

las distinta~.y~~iables y sefiala la necesidad

de construir modelos separ~dos-'de, '~6~'16~~

nc s , ·c·ada:fun·c~.··on import~nte. Este. planteo pe!. .

-·mit~rra eri segunda instancié la vinculaci6n de

m.odelo general de -planeamiento. En tal caso el
_.

-- modelo· g e n e r a Lvd.e -p Laneam í ent o financiero actúa

tes funciones.

__ ..__ ..'.-: Los· modelos' financieros parciales de planeamie~~..

t o y d e· g e st ion.
-

_.~_._. •__..•• ~_. ...~_ ... ._, __ ._,..-•._---- •• ,-----_ .. "-_._-._•.. _0- .. _.~••~.-_> -__• "_.. _

- , .. - ._. ._'.. _ro.
- ••.• "._- _. -_ ......-- •. ~ ••• >.- .._.-.-._----.--._._--.•..•• _- .• -...-... .... --.-._._-

__ • ft_ ._ •• _ _ ••__... -

.·Para un desempefio'coherente de~.la Funci5n Finan-

.. ciera se requiere una integraci6n y coordinaci6n

de los distintos modelos y programas parciales

que puede utilizar la adminis.traci5n financiera:

inversiones; financiaci5n; a~licaci5n de utili-

dades; ca~ital de trabajo; etc.
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Diagrama 5. 19

d. UBICACION DE LA F.'F. Y DEL PLANEAMIENTO FINANCIERO RESPEctO DE LOS CONTEXTOS Y LA t.NSTIT.UCION

Ver antecedentes en: el punto .2.' Criterios para la subdivisiOn
y análisis de los contextos (pag.36)corres,pondíente al cap,..2.1.1.
(El marcciexte rno real de las instituciones en contextos turbulentos)
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Interrelaciories del modelo gene~al de planeamiento financiero ·

con otros modelos.

Notas y aclaraciones aldiagrama5.20

(1) Revisión y ajuste de vectores/metas y políticas

(11) ~os modelos conocidos como microecon6micos· comprenden:

- Los modelos de planeamiento. ~orrespondientes a los .ni-

vele s: .mercado e ins t i t uc ion.

- La totalidad de los modelos de gesti6n.

(a) La definición estrat€gica puede inclu·ir entre otros e~e-

mentes:

- Una aproximaci5n ~1 objetivo institucional: rentabilidad

m!nima y compensación econ5mica a los acc{onistas; ries-

gos m5ximos; supervivencia; crecimiento; control.

- ..Un pr6ceso de pron6sti~o/·simuiaci6n para evaluar alter-

nativas estrat¡gicas globales de la instituci6n que com-

prenden combinaciones de crecimiento con o sin diversifi

caci5n; grado y composici6n de la viabilidad financiera; -

tamaño s de p lant a (capac idad· íns talada); tec no 10 gías; e te.

- Un modulo de formulación financiera ·con dos objetivos:

- Orientar la búsqueda estratégica

..- De f Ln í r la prefactibilidad de ···l a s · alternativas estraté-

gicas.

(b) El modelo c ome rc La L de la institución comprende, para cada .

combinación me r c ad o zp r o du c t o relevante (es decir por ~'uni-

1 0) L~ ..p~.~yección de...referencia: re s u Lt a d o a (vo Lfimen e s y

participaciones) p~obables si no s~ ajustan los vari~-

., . _ . • • P -

bles c..o n t roLa b Les ,es d e c í r si.: no.. se. hace "intervención

las tendenc1as del . pasado ' sind a la ~re~isi6n de los es

c ena r Lc s f u tu ros (varíab Les....n .o.._-c .o n t .r o l a b l e s ) . sin a j us «

...~~.r . ~ .a .s po~~t.ic~s . (va rLa b Le s controlabl.es) • . .
_.

2°) La simulaci6n de políticas·comerciales específicas acor

d 1 d f - · .~ ~ · ... ~ - ..... ~ _ .. es con a e J.n1CJ.on. e s t r a t e g ac a r

- Precio, descuento, bonificación.
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- Días de g~ro (días "en la callen)

- Publicidad/Promoci6n

- ·Cliente

- Distribución/Canal

3°) La evaluaci5n del cumplimiento de las mei~s/vectores y

políticas, comerciales y su realimentaci6n al proceso

político.

El modelo comercial interactGa con el modelo financiero

para cada mercado/producto existente y, en una se$unda

etapa, para el conjunt,ode. mercados/pr.odu.ctos.

(e) El modelo general de planeamlento financiero d~ la institu-

ción comprende:
..

l°) La proyecci5n de referencia: concept~,~n¡log~ al del mo.

delo comercial.

2°) La simulaci6n de políticas financieras especrficas acor

des con la definici6n estratigica.

- Orígenes: Rentab'ilidad/Capital propio externo/Endeuda

miento a largo o corto plazo •.

- Aplicaciones: Distribuci6n de utilidades/Viabilidad

financ,iera/ln~6vilizaciones~

3°)" La e va Lua c í.é n d'el~·.cumpl.imiento· de.. los vectores/metas y

- po'lítica's' financieros .y S'U re a Ldmen t a c Lón al proceso po.

lítico.

,.. (d) ..~l r az on amLen t o 'aquí" a pLdca do a L modelo come r c La L ya su 'in

··~.. c e r r e La cLén -con el fLn a n c Le ro aebé' ser ':aplicado a las res-

.tantes funciones: tecnología, 'producci6n, recursos human~~,
. -

etc. Generalizando podemos hablar de la relaci6n entre: el

modelo -g en e r.aL ... de p Lan e amí.en t o financiero y los modelos de

.~--- -~-'---------'---"-'----'--planeamien t o de· la S· re s tan tes- fune iones (modelos ,de ,planea-oO.... _~--

..'.":.:~<='~:.- .. L'a .Lnt e r r e La c Lé n -entre los d Ls tLn t os modelos de planeamien-

to y el financiero se da en dos niveles:
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l°). A nivel de proyecci6n de referencia.

2 O') A nive 1 de s imulac ion de pol ít ica s e spe c íf'icas •

'cuadro 5.17

CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES COHERENTE CON -EL' ENFOQUE'

DEL MODELO GENERAL DE PLANEAMIENTO FINANCIERO.

Desarrollo dé nue
vos product.os o ser

.. yic.i,Qª

Técnicas .de adnrí.rrí.s
.trací.Sn ,

su referencia
negocio

Por sus
ro iedades

- Líquidas

- Monetarias

'~, No monetarias

- Inmovilizaciones

- Físicas

- Inmateriales

I
1

I
1:
t.,.

I

o erativas

Creditos

Stocks
Materias primas
- Nacionales
- Importadas
Productos elabo
rados

Equipamiento .

Publicidad

No o erativas'

Activos financieros
no ind.exados

Activos financieros
indexados'

Inmuebles

Participación en otras
instituciones

Las Lnve r sí.on e s o p e r at Lvas dependen de .La Lnteraccí.dn cielo

.m~delo .general de p~a~~amiento '~in_rttiero con los modelos

·· ...de "p Laneam í.ent o :-c·ó'r·res·p,?.ndie~_t~s a las restantes f un cLo ne s ,

. . ... -

....... ··-:,Por···el"" cont ra r Lo La s- no .operatí.va s son coordinadas exclusiva-
. . ~ . . . - .

. "·"·amente·en· eL mo d e Lo g e n.e r aL de p Lan e amí.en t o f Ln an c Ler o pu-

diendo,anivel i~dividual', ser .objeto de anilisis ~edian~e

mod.elo s e spee í f ico s •.' ..

.... ~ ~~ ............... ... • ~ __ -. 0_ ----.---~---~..-.--,~-...-_--------7---------- ~ ..__ <~__.o-o-_~. -_.-.__ --.4 -"'_. _. ._._-...-_-=-~_,_...,._-=__.z.._. •

_ ..
• _•• _~ ,., .. •.••~ ••. ~ ,,; ..__--..__.4. __ ...-_.. _.'"_ .... _ .. _.~- ~. __ • ....... ~, ,_.

-- -- ._._. - - - . .... -_..
t .
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c. Estructura básica del modelo general de planeamiento fi'-

nanciero.

Consideramos a este modelo como el "centro" de la nueva

concepci6n de la Funci5n Financiera como proceso adaptati-

va. Se trata de un ~odelo' compuesto que se integra con

tres modulas , interactivos: cada uno de los mismos es re-

cursivo en sí mismo y, a su vez, tambi~n 10 es el conjun-

tOe Adem¡s cada uno de los m5dulos comp~ende, dentro de

' s u , r e s p e c t i v o campo, la ; totalidad de 10,5 aspectos finan-

e iero s: tan to aq uell OS ' aso e iado s ,c o n "lo oper a ti ve If como

los qúe exceden las definiciones operativas y forman el

tipa t r imonio excl us i vo 11 de la Func ion F Ln a nc ier a •

Diagrama 5.21

UBICACION DEL MODELO GENERAL DE PLANEAMIENTO FINANCIERO EN

RELAGION .CON LOS DISTINTOS COMPONENTES DE LA FUNCION FINAN

ClERA.

Aspectos financieros
de la estrategia

Operaciones-financ.

Modelo general de planeamiento . f in~~c .

Módulo cE- Módulo ~. Módulo de
administr .~central <-- acumulación
'de l C.de T. .~ del capital

Módelos de planificación
financiera específica ~------~~

(especializada) ~--~--~--------~

1. M5dulo central: . ~ omp r ~n d e lá presupue~taci5n integral.

optimización •.

2. Módulo de administración del capital de ' trabajo' y del

c a p Lt a L propio en gí r o ; se basa en el· denominado enfo-

-
que "alternativo" o "unitario" del capital de trabajo
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que concibe a¡ mismo como una variable econ5mico - finan

ciera inserta en el proceso financiero. En este traba-

·j o .a mp l i a mo s dicho concepto al capital propio en giro ,

considerando las propiedades del mismo y su inserci5n

en la Funcion Financiera.

SegGn se ha explicado, los distintos elementos· inte-

grantes del capital de trabajo/~apita~ propio en giro

se clasifican en funci6n de sus respectivas implican-

cias en los componentes de los vectores financieros:

liquidez, movilidad, riesgos, exposiciones, etc.

Este m~dulo comprend~ los siguientes aspecto~:

- Anilisis estructural de los elementos:

- ela s if Lc a c Lón y ponder ae ion po r .s lt na t u ra Le z a e

implicanciá con relación a lós'componentes de los

vectores financieros.

- Impacto de la inflación en el capital de trabajo/

capi.tal propio en giro.

- Defin{ci6n e incorporaci6n de las condiciones a cum-

plir: vectores y políticas financieras.

- Análisis del impacto financiero derivado de los pro-

nósticos de demanda a nivel Lns tLt u c Lé n ,

Asignaci5n del capital de trabajo/capital propio en
. - -

giro por producto, buscando optimizar para cada uno

de los mismos el impacto conju?to en los distintos

vectores financieros.

Compatibilizacion y ·maximización conjunta . de~ capi-

tal de trabajo/capital propio en giro asignados a

cada uno de los distintos productos/servicios. Se

incluyen en este nivel las .i n v e r s i o n e s financieras

no -op e r a t Lva s ,
--

38 Modulo de inmovilizaciones y acumulación del capital:

de formación de capital bajo condiciones cambiantes.

- En relación con la cla.sificac.ionde las inversiones defi-

nida ei el Cuadro 5.16 iesulta que:
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'-~.:.~~..:..~';.:::::c,,:_., :... ,: ..:.:"'1

!

- Las inversipnes líquidas son tratadas a través del

m6dul0 del capital de .t r a b a j o / c a p i t a l propio en gi-

r:o.

~. Las ' i n m o v i l i z a c i o n ~ s requieren el procesamiento ·d e l

m5dulo de acumulaci6n ·d e capital~

5~ . Explicaci6n de cada uno .de los m6dulos del modelo gene-

ral de planeamiento financiero.

a) Previsión y presupuestacion integral:

Procesos comprendidos.

- Cálculos de resultados.

'- cilculo del margen de eontribuci6n: por producto

y .gen e r a L,

- cálculo de los gastos fijos ("pe~iódicos")

cálculo de los resultados Lnteg r a Le s r por produc-

to y general.

- Previsión de la evolución· de la estructura patrimo-

nial .( e s t a d o s de "situación" .proyectados).

- Anilisis de origen y aplicaci6n de fondos (flujo de

fondos) •

'Estos ~rocesos se ·aplican a :los siguiente~ anilisis:

- Proyecciones de referencia.

- Políticas comerciales~ ~ eva l uac i 6n de Sus impactos

financieros, es· decir ponderación de las mismas en

t~rminos de vectores financieros.

- Otras pol!ticas
R

operativas (no financieras): !dem

política~ comerciales.

- Políticas financieras: simu1acion de distintas a1-

ternativas acordes con la definici6n estratigica.

- Ajuste y elección de la mezcla de políticas: comer-

ciales, otras ' pol!ticas operativas, financieras.
.-

Este m5dulo permite prever los resultados de la ins-

_. ~ .__- _ t __~_t_u._~ _i .ó.Il. _ .._p r .o.c e s a n d o_ en terminos mon e t a.r í.os los __P~~_~_. __ . ._~

nes de las distintas funciones. A trav¡s de la simu-

1.ci6n presu~uestaria se ajusta la mezcla de las po-

l!ticas recibida del nivel estratigico obteni&ndose,
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b.

en consecuencia, una formulaci5n completa.y cuanti

ficada de los aspectos monetarios de la estrategia,

que sirve a su vez de bas e pa r a .. la in t e gr a cí.Sn de

los planes dé las distintas funciones. En Gltima

instan~ia el presupuesto es el compendio monetario

de los planes. Este m6dulo se. aplica asimismo para

'e1 control monetario de los resultados reales (con-

tr~l presupuestario).

Administración (planeamiento) del capital de trabajo/

capital propio en g.iro.

b.l. Cilculo preliminar: del capital de trabajo/capi

tal" propio en giro en cuanto a nivel y composi

ciony del correspondiente. costo f í.aanc íe r o por pro·

dueto/servicio, con acuerdo a las condiciones ope .

rativas ~ en funci6n de los pron6sticos de deman

da definidos en el planeamiento comercial.

b.2. Anilisis estructural:

- Dimensi5n relativa en relaci5n con el volGmen

de operaciones previsto.

- Clasificaci5n y ponderaci5n de cada uno de sus

el emen t o sen r elac ion con }-~·s múltiples vecto

res financieros definidos y·sus componentes.

Análisis del impacto de la" inflación en la e s t r u c

.tura y comportamienro del ~apital de trabajo y e-

fectos consecuentes sobre la rentabilidad y de~

más vec t o r e s t

1. Análisis de la evoluci5n proyectada de cada

uno de los elementos d~l capital de trabajo

en función de:

La inflaci6n prevista para el periodo.

- Los cambios previstos en el volumen de ac-

t.ivida d .•--.-_.._o_- ----..- -.----.-----

- El grado de eficiencia esperado en la admi

, nis~raci5n del capital de trabajo (asociado

a la rot~ci5n del mismo): el grado de efi-
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ciencia seri mayor cuanto mayor sea la ro

taci6n es decir cuanto-mis intensiva sea

la utilizaci6n del capi~al de trabajo.

La evoluci5n por eficiencia puede calcularse

en forma directa o bien por diferencia entre

la evoluci5n total estimada para el capital

de trabajo y las asig~ables a la inflaci6n y

a los cambio~ previstos en el volumen de ac

tividad. Debe tenerse en cuenta que el compo~

tamiento de cada elemento componente puede

significar distintas combinaciones en los fac

tores que inciden en la evoluci5~ previsible

del capital de trabajo; por ej.: un incremen

toen el rubro deudores ~puede provenir de:

- La inflaci5n prevista-

- Un incremento en el volumen de operaciones

y/o

'.- Una menor rotaci6n que implica a su vez una

menor eficiencia, asociada a los plazos e

fectivos de cobranza y a la proporci5n de

las ventas realizadas-en base a cr¡ditos"a

los clientes.

Anilogas son las tres hip6tesis en el caso de

los bienes de cambio mi~ntras que en lo refe

rido a los proveedores su incremento se asocié

a uria mayor eficiencia vía menor rotaci5n. ma~

teni¡ndose en el mismo sentido las hip6tesis

ref e rLd a a a Lnf La c Lé n y volumen.

2. Evaluaci6n de los efectos de los cambios pre-

vistos en el capital de trabajo c~n relaci6n a

su impacto directo en los vectores financieros.

----·-----------Así--por-·-e-j-.-·---e-l--·-incremento d e Lvrub ro de udo res': ---------------j

puede afectar:
. ,.'

El nivel" de liquidez y/o el de movilidad/fl~

xibilidad financieras.
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- El nivel de exposici6n a la inflaci6n y, e-

ventualmente, el de exposici6n a la devalua-

ci6n (caso de las exportaciones).

- El nivel de rentabilidad en la medida en qu~

la misma depende de la rotaci6n del capital

invertido.

- Los niveles de riesgos por volatilidad de los

resultados (disminuci6n) y ~ulnerabilidad de

los mismos (incremento) •.

An¡logo razonamiento puede formularse con respee

ta a los restantes componentes del capital de
, \

trabajo/capital propio en giro. La evaluaci6n a-

decuada no puede formularse sin vincul~r los 0-

rígenes con las aplicaciones de los fondos. As!

por ej.: el incremento de un activo corriente. se

asocia a la disminuci6n de otro, al incremento

de pasivos a corto o a largo plazo, a laautoge
~

neraci6n de fondos via resultados, a nuevos apor

tes de capital, etc. El impacto en los vectores

financieros no debe provenir de apreciaciones

a·isladas sobre cada -co mponen t e del patri.monio

s..ino de la .evolucion .global pr e v ísta para el mi2-.

mo.

3. Evalu~ci5n d~ los efectos que- los cambibs previ~:'

tos en el ~~pi~al de_tra~ajo ~ueden provocar en

La s res·tant:~s funciones". y rea-limentación de es-

to s ·últimos.. al modelo...financiero. Así porej e mpLo .

-. "-l-'s d Ls mdn uc í.Sn de 10's "dí.-as· en-O la' c a Ll,e " de los

clientes y/o el alargamiento de los plazos a los

proveedores pueden _~~e~tarlo~. niveles de activi

··r·en·tabilid·ad por·mayorincidenc.iaunitaria d.e -'los-'-'--"

confrontado. con el menor costo financiéroque re~

sultade modificar la estructura del capital de .

trabajo.



- 357 -

b.3. Incorporaci6n de las condiciones a cumplir: con a-

cuerdo a los vectores y politicas financieros y

compatibilizando con la estructura del capital de

trabajo/capital propio en giro derivada de las con

diciones operativas. El resultado es un ajuste de~

capital asignado a los productos/ser~i~~~s y dei

capital de trabajo global con definici6n s{multi-

nea de lps correspondientes niveles de endeudamie~

tOe El capital de trabajo/capital propio en giro

global queda a su vez discriminado en:

- o p e r a t í vo . .igual.3 la suma .d e ...Lo s ic a p Lt a Le s asig-

nados a cada producto/~ervicio.

- realizable: correspondiente a inversiones finan-

cieras y excedent~s deliberados de los compori~ri-"

tes operativos ·(caso stocks).

Las políticas financiera~ a considerar deben alcan-

zar a los distintos vectores financieros:

Rentabilidad .:

- Aspectos operativos: volumen de actividad; mez-

cla de productos/servicios; estructura patrimo-

níal o p e ratívament e .p a u t a da ,

-:Eficiencia·-financiera:····rota~i5n del capital de

_trabaj o ne~o·· t ot aLyc a pLt a L propio '~en giro ;ges-'

ti5n de stocks: rotaci5n/valorizaci6n P9r tenen·

cia.

Viabil.i·d.ad f í.nan cLe r a t

- . - ~. _.

- Liquid~z; movilidad~ fle~~bil~dad;. solvencia;

p~s~6i~idad·'~~:'c~~~i~s en el nivel del capital

cot aL emplead'o' 'y" en la 'conip'os'icióri' "d'e las inmo-

---·v·ilizaciones.

Riesgos por exposiciones: mon~taria (exp. a la

_.. . .__.. . . . . . ._.. .~~.~ __~.~_~. ~ ~_~.); a 1adeval ua e ion; _ .'.\.c a mb i o s ~ ~~ 1.~..~ ... ..<>_

t as a s de in ter es; .etc .•

_...
. ~,_... _...__...~ .. -. . _ - R'íes g o s .inherentes al giro d e la actividad:

Vulrierabilid~d: incobrables y/o demoras en la
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cobranza; falta de insumas o mercaderías por

producir y/o vender (casO: cierre de importa-

ciones); imposibilidad de trasladar a los pre-

cios' los mayores costos directos o demo~a/limi

tacion en los traslados (caso: control de pre-

cías).

- Volatilidad: fluctuaciones no controlables en

los resultados.

~~tacionalida.d • .

Si los dividendos son considerados como un vector

o, al m~nos, como una politica activ~ de aplicaci6n

de fondos el 'mon t o preestimado debe ser incorporado

a las . condiciones a cumplir.

Cuadro 5.18

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO - CONDICIONES A CUMPLIR -(EJEM

PLOS)

' Ve c t o r e s financieros Condiciones a cumplir Expresión en el .modelo
financiero

Exposición monetaria~XRiesgos por exposic. Deudores ~ proveedores
, ~ X (a) .. .

Exposición a la deval~Z Acreed. en ~1Extr.

Deud ; en MExtr.-
Bonex - otras coberturas
~ Z

Riesgos inherentes al gi
ro de las actividades

Exposición a incobrables
- ~li
,Expos {ci ón a falta de

insumos ~ J

Deudores ~ H

'( St o ck .+ Transito) Mp~im.

, ~ 1. - J. ..

(a) Tambi~n pueden incorpor~rs~_las condiciones individuales a
•

.cumplir: '

Deudores ' ~ n

Proveedores ~ m

, .~ . .
• • _ • • 0 p" •• , . _ .

Las condiciones aperativas ,de la instituci6n se ex

presan a su vez por relaciones del tipo: .. . -.-.--- -



Disponibilidades ~a

Créditos ~. b

"Proveedores ~ e

d .~ Bienes de cambí,o ~ e

Bienes de uso ~ f
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Disponibilidades + Cr¡ditos + B. de cambio
- Proveedores ~ N

El m5dulo de administraci6n del capital de .traba

jo/capital propio en giro deve procesar las expre

siones correspondientes a:

- Las condiciones operativas

- Los vectores y politicas "financieras

obteniendo como consecuencia el "campo viable" pa-

ra la dimensi5n y composici6n del capital de traba

jo/capital p ro p í c en .gí.r o , en cada "momento" del

tiempo comprendido en el horizonte del planeamiento.

b.4. Anilisis marginal del capitil de trabajo por producto:

Se part~ de la siguiente relaci5n:

Retorno variable _
Inversi6n variab1;

Contribuci5n marginal adicional,
ponderada por el riesgo asigna
ble a cada incremento'de volu
men del capital de trabajo.

Dadas las preferencias de riesgo el "óptimo teorico"

queda definido por el cocien~~}

Incremento en la contrib.marg.total

Incremento en la inversiSnen cap.de
t r a ba jo neto

en combinaci6n con el nivel de riesgo pre

definido •.

•
El ri~sgo considerado debería sintetizar a su vez:

- Los riesgos comerciales inherentes al mercado/pr~_

dueto considerado.

- Los· riesgos financieros que afectan los diversos

vectores: no s610 los referidos a la rentabilidad

síno.los que afectan el camp~ de' la viabilidad fi-

nanciera.

en forma tal de facilitar-la comparaci5n entre a~

signaciones alternativas de e ·tal a dLstLn t os

p r od uc t o s Zs erv í cLos.• Elexpec:t'r;ode alternativas
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consideradas debe encontrarse delimitado por

ias politicas comerciales asumidas, 10 que no

invalida la posibilidad de e·stimular el· replan-

'teo de las mismas cuando los bajos logros de los

vectores financieros y/o la creatividad aplicada

~ las politieas financieras as! lo hagan aconse-

jable.

b.S. Evaluación final coniunta del capital de trabajo/

capital propio en ~iro, en lo referido al cumpli-

miento de las polfticas financieras y su probable

impacto en el logro de los vectores financieros.

Co~paraci5n entre los cambios patrimoniales espera-

dos en e uan toa' s us nive Les y c o mpc s ieiones y los

que resultan de la estructura patrimonial proyecta-

da.

b , 6. Sínt'esis

Diagrama 5.22

SINTESIS DE LA.ADMINI8TRACION DEL CAPITAL DE TRABA-

JO/CAPITAL PROPIO EN GIRO.

cálculo

preliminar

Incorporación de las
condiciones a icumpLí.r./, .

Afí· :; ~l · · ' · #. ~An~l··· · · 1: a'J.S1S <... ....~ a 1818 margana

estructural por producto

Evaluación

final
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c. Acumulaci6n del capital

Procesos comprendidos a nivel de planeamiento:

l. Detecci5n, preselecci6n y anilisis de cada conjunto de

alternativas 'de inversión (y/o desinversion).

2. Alternativas de .capital adicional: costo y riesgos fi

nancieros.

3. Anilisis de rentabilidad y riesgos para cada conjunto

de inversiones y capi~alizaci5n adicional.

4. Simulación ' d e l p r o c es o de f o r ma c í Sn de capital baj o al

ternativas (condiciones) cambiantes. Incluye el impac-

t o en el capital de trabajo/capital pro p í,o en giro.

5. Inferencia de las propiedades qtie debiera .c o n t e n e r una

polftica ~atisfactoria y ajustes consiguientes. La po-

lítica · "satisfactoria" se mide en r e La cLén con Lo s ob-

jetivos aceptados. (vectores financieros).

Decisi5n estrat~gica:

Elección de alternativas de inversi6n/financiaci6n/divi-

dendos.

' La formación de capital surge de un proceso o conjunto

decisorio que incluye las decisiones de inversion y que

. determina el .r i t mo y composición de . la . capitalización.

Como primera aproximacionel enfoque es t át Lc o de la' forma-
. ~

(

ción de capital define que la instituci6n 10 formar¡ en ' la

medida en que los fondos generados por las inversio?es cum

plan la siguiente relación: (seg6n anilisis · marginal): '

. ..

. .Inver-sd.cnes ven activos
" It "

-! .. .
Fondos requeridos

1t. ". 1t

- • - . o. . . . _ • • • o-o _ _ . . . ~ .. ., •

t angí.bkes': .:-'Fondos "gen er-ados para nive-
fina~cie~os~ les.dados de: ..
no mater1ales ' - - R1es go de la act1v1dad

_ _- Riesgo financiero

- - -~ - -
Tasa esperada de .
. rentabilidad-,

Justificación dé la
inmovilización

Financiacion factible:
fondos propios y/o de

t .erceros
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La reformulaci5n en t~rminos·de programaci6n dinimica

debe hacer referencia a un nGmero determin~do de periodos

optimizando no sola~ente la funci6n del periodo sinó te-

niendo en cuenta ademas los estados anterior y posterior

del.proceso secuencial. Por otra parte la uoptimización"

se refiere no s5lo a maximizar el futuro fluir de fondos

descorit~do a trav~s del horizonte elegido sino a los res-

tantes vectores financieros involucrados.

Una forma de aproximarse al ' problema de los riesgos es

que, dado un nivel de · riesgos financie~os, cada institu-

ci6n deber¡ evaluar subjetivamente que 'gra4o de riesgo · del

"negocio" está dispuesta a s o po r t a r para incrementar adi-

cionalmente la rentabilidad.

~~s. alternativas para procesar dinimicaciente la acumula-

cion de capital son:

- Construir un modelo matem¡tico y resolver por recursi6n:

es· un procedimiento complejo.

- Obtener una sqluci5n satisfactoria (no optimizadora) me-

diante un modelo de simulaci6ndel proceso bajo magnitu-

des (valores) alternativas, asignables a cad~ una de las

variables. Estaría c ompue s t o por: premisas ...Ln í.c í.a Le s (ex-

eernas e internas) y una serie de ecuaciones interrelaci~

nadas y se lo aplica para el horizonte de planeamiento

prefijado. Permite inferir del ~ omp o r t am i en i o analizado

· i a B . pr o p i e d a d e s que ¿e~iera contener . una·..política satis-

factoria en . relaci6n ~on los vectores financieros.
"' - _:.:. :..:.-. - ~. . .:....

Las ecuaciones interrelacionadas defin~n las estructuras

de .. resultados y .p at r Lmon La L.. así' 'como a las diferencias

cianes de fondos.

A .. c on tLn uacíSn y sLempr e s í.g u í.end o a ··Messuti (1977,

239 a 25~) s{ntetizamos una versi6n din¡mi~a del proceso
._.. " -'-'~~---' --

de acumu LacLdn de ' c a'p i t a l ~ p l i c an do una solución iterati-

va o por etapas mediante el criterio de "op tLma bd Ld dad

recursiva". Ya R.Bellman en 1957 había enfocado el mo-

delo de programación dinámica correspon~iente al proceso
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s e c u e n cí.aL de decisiones definie-ndo una "política ép-

tima" como la que tiene la propi-edadde que "cua-lesquie

ra sea el estado inicial y la decisi6n inicial, las de-

cisiones restantes deben constituir una polftica ópti~a

crin respect~ al estado resultante de la primera deci-

sí.Sn!". (83) •

Diagrama 5.24

FORMACION DE CAPITAL - ENFOQUE DINAMICO

Contexto
~

Eleccion del horizonte:
período de planeaci6n

> Resu~ados ~

Estado anterior (n-~)

del proceso secuencial

Decisiones momento n- )
tpara todo el periodo de )
planeación) ) (~)

- Inversión )
--Financiación )
- Dividendos

it
- Hechos

~ ~
Ritmo (tasa del Mezcla (composición)
proceso de forma- del proceso de forma-
ción de capital) ci6n de capital

\~----:--------.......;.....:.-...._,/

(0) Funcion a maXJlIl1Zar: g (x) donde:

gn (x)= max, [ f (x. in; + gn-l (X)]

Debe coritemplar los distintos vectores financieros

incluido la maximizaci5n del futu~9 fluir de fondos

----"""----- _.'---_._---- -- .__.. _---------------.------_..-



Diagrama 5.25

SINTESIS DEL PROCESO DE ACUMULACION DE CAPITAL

VARIABLES BASleAS A CONSIDERAR PARA CADA MOMENTO; n

"

'q

IntegracDn en el
plan general

Eleccion del con
j unce de al te rna
tivas de:

Invers í.én
- Financiacion
- Dividendos

1
Definición de combínaciones:

- Conjunto de ínversíones
- Conjunto de financiacion
Análisis de rentabilidad/riesgos y viabi
lídad del conjunto.

1,

- Simulacion del comportamíento del proceso <c t

de formación de capital bajo alternativas
, (condiciones) cambiantes

~: Evalua~íóndel ímp:c.to global en la estruc
, , tura patrimonial y de resultados de la ins

títución (incluyendo impacto en el cap.
: trabajo/ cap .propio en 'giro)

Coalición
~.~.

Alcance del horizonte de planeamiento . - Definición de los vectores financieros

D f " " ".- 'd 1 bi e t í ~ que hacen a:- e '1n:LCl.On e os, o Jet1vos Y caracce rt.s- _ D',." í d d In'" "."." : d 1 1 " d"·~ 1V1 en os ~e~nverS10n
tl.cas e as a tie rnatí.vas e anve rsaon a - Lento/ " I "
", D""·" .t d 1 b"" " - Endeudamí.ent;o Cap .p ropao externo Rerrtab í.L,
ancorpo ra r , a recca.onanuen o e a usque- V· b í Lí.d d f" " o

d t t
.". · - aa 1 1. a ananc i e ra

aes ra egaca , ! . ~

Detección de ,alternativas correret.aa de - Definición y estudio de cada altemativa
inversión. - ~ de obtención de fondos adicionales:

Costo/Riesgo- Preseleccion° de los conjuntos.

- Análisis de cada conjunto de alternativas
.: de inversion: rentabilidad/ riesgos.L

i! .
,¡
r-

I
,1

·í
!

De'cisiones
e'stratégicas

Decísi6nes de
p'laneamiento

l.
NliVELES

"

! Deci9ion~s de
gestion'

Operaciones

r

Implementación de
las decis iones de
ínversión (mode
los de ges t í Sn)

Hectos
Res!tados

W
0\
~

i

I "
1: '.

i !
~' ~
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Diagrama 5.26

6. SECUENCIA PARA EL TRATAMIENTO DE LOS MODULOS DEL MODELO GENERAL DE PLANEAMIE~TO
FINANCIERO

I

1
..! .

i
, ¡
\ J
} .
j

Ii .
i

I
.t"

Contexto
comereíal,

. . .. . .,). . ..

-
-- --..~.._..._ ._.- - -- -~_ .._.- ----~----"-_...::.....::...._.._ ---_._---. .._----_.._--- - ---_. -

Cap .de trabajo
necesario ' s/
-volúmenes
-infl·ación

~/

Contexto
financiero

Interaccion

Ajustes

. ... . .-' . :-- - - - .". ...~~. ~ ... : .. ..

Otros
contextos Institución:

Proceso
político

~
Estrategia:
.Pautas y premisas
.Previsiones y
expec.tativas

.Metas/vectores
. •p~lrticas I

.r,..........· ----------4 . ..)
Otros y > Planeamiento .fínan~íero: ~< Plan:amiento
planes~ Módulo central > comercial:

Interacción -Nivel:mercados
-Nivel: ínsti t uc ,

' Volúmen~s YO' precíos

. ....._.. .. ~ _ ..--_..._._----- .,.. .-. '. ~ ' ---.......- . _ ..._--_...
- . . ..- ._- . - - . - ' - - _. - --- _ . ~ .

Resultados
Vi'abili dad
Riesgos

t
Eva·luación

financiera

~
Acert~ble?

~ ~S1

Módulo de administre
del c. de t rab aj o : ·Nue vos productos
.Analísisestructural y/o

.- N.uevos ·mercados.Incorporacion, _con di ci one s a cumplir
.Análisís marginal por producto

t
'. .. :Revis·i on de Reproce·samí.ento · del· ·

criterios módulo central.·
... -~ Evaluacion
. no _ - t .

_._..- - . Aceptable? -. -.

_.. . . .·tsí - .

·'· .Módulo de : . ac~Uiacion del/?-'
capital: .e vaí.uací.Sn .de
inversion/financiacion .-..

, . ~ ~ . Utilizacion del:
- Reiltabilidad -- - ~ Módulo de administr.

Reto rno. . . . . . . . del Cap .de trabajo
. Riesgos

_. - 4,
.- Rankfng de..inversiones

....
.. .. (desi~versiones)

. Revísión ··de ~

la mezcla: Reprocesamíento del mó-
' . inve rsión/ · dul,o central.

- .... _ . - ~- -f i n anci a ci ón .: Evaluación. - ilo--- ~

- - ---- - ------ -- ---.- .----- --- - - -- - --..--~~----- ..-Aceptable?
~

~LS1...

Ac~Pt'~cion de . .
. .1 0 8 planes
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DíagramsA 5.27

7. SECUENCIA PARA ·EL TRATAMIENTO DE LAS VARIABLES CONTROLABLES POR LA INSTITUCION

_ . ~r. .. .. Variab les.'
no contro
lables

Variables .controlables por la. institucion

análisis aplicando modelos:

. Macroeconó
micas

De ' deman da

.~ tendencias'

± varí'acion
estacional

Financieros Operativos y
Financie ros Financieros Financieros

. Pronostico
de var .nc
ccnt roLab •

P'royeccion
lineal de
todas las
variables
cont roLab .

. ~
NIVEL 1

~

Aj ust.es en '
políticas

'. operativas:
-comerciales
-otlas .f unc ,

NIVEL 2

~

Ajustes en
polítícas .
fínancie ras
(dentro de los
límites operac)

Alte mativas'
de i nve rs ion

. (con su co
rrespond.
impacto en
el cap .de
trabajo)
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5.7. Asp~ctos: de la propuesta referid'os, a la Teoría Fi·n~nc.iera y

. a·cs~ integraci6ninterdi~ciplinatia

5·.7.1. Ei enfóq'ue epistemol.ógic·Ó·:·:

l. El m~tod~ hipot~tico-deductivo

o

C6nstit~ye el enfoque epis~emo16gico generalmen-

. '. I

te 'aceptado en la ~ctualidad para las discip~inas

·sociales. Consiste en formular hip5tesi~ iniciales

so b re el tema estudiado y efectuar una seríe .de de

ducciones 16gicas'a partir de dichas hip5tesis, has

ta llegar a determinadas afirmaciones susceptibles

de ser contrastadas por verificaci5n empírica.

Este enfoq~e, supone que no hay m~todo probatorio

conclusivo para afirmaciones generales ~ consistente

mente enfatiza la r~latividad del conócimiento cien-

tífico, terminando conlss apreciaciones sobre la e-

xistencia de verdades universal y permarientemente vi

lidas. Por el contrario la validez de una teorfa por

este m~todo, qued~ circunscripta al campo delimitado

por olas hipótesis iniciales y sujeta a unapermanen-

te contrastacioncon la realidad ; a punto tal que no

puede decirse que las tesis sostenidas sean l'correc-

tas" sino únicamente que no se ha demostrado que sean

"inear rec t a s 11. Lascons ecuenc ias observadas con t'ra-

rias a las hip5tesis refutan a las mismas, pero las

observaciones 'positivas no permiten afirmar que la hi

p5tesis ~nicial sea verdadera, sino 8510 que ha sido

corroborada y, por tanto, que se la acepta por el mo-

mento.

La.s hipótesis iniciales ...dela teoría se obtienen

generalmente por via inductiva es decir observando el

comportamiento de determinados fen5menos sociales. El

proceso de inducci5n rigurosa o probabilística por

solo no permite "probar"nada: es puramente un enfó-

que para generar hip6tesis.

El proceso -ded uc tivo debe obs e rva r ,un., adecuado r Lgo r
" ~ ,- ..- ..
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basado en d e d uc c Lon e s c o h e r en t es .de s de el plinto de'

~~sta 16gico. El ra%onamien~o permit'e 'ir e~tru~tu-

. .

:rando una serie 'de deducciones 'intermedias o hip5-

tesis derivadas a .partir de .las iniciales, algunas

de ...las. cuales c on fLg u r a n el "nudo"o Ueje" de la

teoría. Basándo'seen est o s "z e c r erna s bá s Lc o s " se a-

rriba a la demostraci5n 16gica de las hip6tesis va-

lidables o teoremas- derivados.

En este enfoque no existe uná distinci5n entre

teorías descriptivas y teorias normativas. Pueden

en cambio 'distinguirse dos planos de ·anilisis de

una misma teorra: por una parte sirve para explicar

cierta realidad pero por otra'puede ser usada para

tratar de modificarla, con las restricciones en la

implementaci6n propias de las disciplinas sociales.

2. El enfoque metodol,ogicode nuestra propuest;l acerca

de la Funci6n Financiera.

o. Planteo'preliminar

Existe incon~istencia entre los postulados te5ri-

cos vigentes y 'la realidad de la Función Fin,ancie

ra en contextos como el de la RepGblica Argentina.

- En consecuencia s e hace necesario, re p Lan tea r las

hip5tesis' detrabajo d¡ndoles el car¡cter de hip5-

tesis de partida del nuevo enfoque.

1. Hipotesis de partida

- La natural~za de la FunciSn Financiera caracte-

rizada por:

-- ......

- El' marco externo: contextos turbulentos-.;. in

ce rt i·d umb r e ,

- El marco ·interno: para las instituciones en

general.

Co a Ld cLó n y proceso político ~objetivos múl

tiples ..

.. • ... .,lb - .. • •

- Recursos de la ~nst~tuc~o'n~pa.tr~monJ.o.
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-,' El 'e n f o q:u e ' e s, t r ~ t e g i c o

- Caracteiiz'aci6n ~ componente~.

i ·

- Alternativas metddo16g~~as para

tación.

I

í
su im~lemen

\

- Interpretacionei y ' roles ' estra~~gicos.

2. 'De d u c c i o n e s intermedias. Consecu~ncias derivad~s de

la ' n a t u r a l e z a de la Función Financiera.

Riesgosfinancie'ros diversificados y complejos:
1

.s u s ~fectos probables sobre los resultados, y el

patr~monio.

El cQmportamiento de ¡a· institución en materia

financiera:

La percepci5n de los hechos, riesgos y restric-

ciones financieras.

La elaboración de expectativa~ y preferencias.

- La ' elecci5n de la conducta entre las ppsibles

alter~ativas. La sobrevivencia.

3. Hip5tesis deri~adas de· primer nivel (t'Teoremas ' bi-

sicos").

- Contenido y alcance de la Función Financiera.

Vectores ·f i n a n c i e r o s .

- Estructuras patrimonial y de resultados.

Decisiones involucradas: aspectos monetarios y

niveles decisorios.

- Conceptualización de la Función Financiera como

proceso adaptativo.

- ,Objetivos y restricciones de la Función Financiera.

- Estructura conceptual propuesta para la Funci5n Fi-

nanciera. --.........

4. Hipótesis derivadas de s e g un do ni--vel ("Teoremas deri-

vados" susceptibles de valid,ación).

- Revisi5n y re~o~mulaci5n de los postulados b¡sicos~ '

El supuesto cen t r ak-v d e las finanzas: oposición

rentabilidad/liquidez.

- Los criterios bisieos utiliz~dos por la. Funci6n

Financ,iera:

- El t1 s t- a n da r d básico" de perfomance financiera.
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, - El efecto ' de , n,l,e '~Jera,getr o ' '' p a l a r.c a '' .

I
El enfo4ue para selec~ionar combin~ci6ne~,6p-

dos.

- El enfoque para "optimizar" el valo .r p r e s ent e

de la instituci5~.

Operadore~ aptos ' s e g Gn las . distintas situaciones deci-

sarias. '

- Factores que determinan los ,c a mb i o s en las estructuras

patrimoni~l y de resultados de la institución. El tema

, dela s t a s a s dein ter é s ".p o s i t i vas" o 11n e g a t i vas" •

- Con~ecuencias financieras globales para las institucio

nes ,q u e derivan de ,los contextos turbulentos.
. .

- DefiniciSn de polrtica~ macroecon6micas: interrelaci6n

con la conducta de las instituciones. Consideración de

la Funci5n Finánciera.

5. Propuestas referidas a la Teoria Financiera y a su inte-

graci5n interdisciplinaria. '

6. ,'Propuestas normativas d~rivadas:

Lineamientos para una interpreta~i5n estratigica de .

La Función Financiera apta para el , c o n t ex t o argentino.

- Elementos para los modelos financieros de las institu-

cianes.

- Enfoque propuesto para eldesempefio de la Funci5n 'F i -

nanciera en las instituciones de la República Argenti-

na. '

3. Las caracter!sticas de una teor!a financiera apta para de-

terminado contexto.

Acorde con el enfoque epistemológico empleado surge el

requerimiento central de la teoría finan,ciera: disponer de

'una capacidad deductiv~-'tal que las conclusiones obtenidas

por via 16gica sean susceptibles de verificaci6n (conttas-

taci6n) empirica, y que dicha verificaci5n arroje resulta-

dos positivos en f orma tal de no invalidar la teoría formu-

lada .

i
~ .
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,En'un'a segunda ',ínstancia y a ios e f ecto s de' continuar

'c siendo una teoría apta para 'el contexto' considerado, la·

~isma ,debería mostr~r una consistencia' din¡mica con 'la o

~ealidad. Esto implica que los nuevos datos reales debe-

rían poder "proces'arse" en la teorí.a sin encontrar incon-

sistencia con otras hip5tesis que ya forman parteke di-

e ha teoría.

4. Aplicabilidad de la teoria financiera vigente

Como ha quedado demdstrado en este trabajo la teor!a

financiera vigente no cumple siquiera parcialmente las

condiciones de aptitud para su aplicaci6n ~l contexto ar

gentino. En una ac~pci5n m¡s amplia puede postularse' que

sus afirmaciones carecen de validez en' contexto~ econ6mi-

ca financieros no desarrollados y. sometidos a condicio-

nes de alta inestabilidad. Tambi¡n han quedado explicadas

las razones por las que preferimos articular "nuestro apor

te a partir de una' reformulaci6n de la Funci5n Financiera

apta para el contexto ~rgentino.

\ La pregunta que' puede aqui formularse es si, pese a to-

do, la teor1a financiera vigente puede ser co~siderada un

caso particular apto para un contexto determinado, dentro

de una teor1a financiera mis general sGn no formulada. En

una primera apreciaci5n p~ede ponerse en duda que la teo-

ria vigente (referida por sus postulados y criterios bisi-

cas)sea siquiera parcialmente consistente con los inesta-

bIes contextos actuales, en que se encuentran inmersos

los mismos paises desarrollados en general y EEUU en par-

ticular.

Pero el problema es aGo mayor dado que la actual teorta

·parte de premisas sobre las instituciones que se encuen-

tran claramente superadas: tal la aceptaciSn de un obje-

tivo Gnico y estable. Por 10 tanto es err6nea la concep-

cien de la naturaleza de. las' finanzas y ten con s e c u en cLa ,

el punto de partida de la teor!a vigente. La consecuencia

," 0'- '..
, f r

son h í.pSt e s í.s inc·onsistentes entre si y/o e o n i La reali-·-
1

dad.
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Apr ee i aroo S que lose s f.u e r z o s r ea 1 izab 1 es .para

, . . ' . .í
sostener los fundamentos de la teoria vigente ~equi~

ren el agr'egadc de hip5,tesis complementarias que,li-

mitan sever~mente el campo de las conclusiones y.que,

al mismo tiempo. constituyen un significativo sintoma

de 1 a e r i s is gen e r al izad a. p or la q u e a t 'r a v i e s a e 1 11 pa

radigma" vigente •

.Tamb·íen debe considerarse que en forma paralela con

la definici5n d~ un objetivo Gnico de maximizaci5n del

benefic~o (expresado a trav¡s del valor de las accio

nes) la teor!a vigente 8610 se ocupa de las e~presas,

quedando en consecuencia excluidas las importantes ins

tituciones no empresarias. Contrasta ~sto con la evi-

den~ia disponible, incluida la de los pa!ses desarrolla

dos. que subraya la i~portancia vital de la FunciSn Fi-

nanciera eri. todo tipo de instituci5n, no 8610 por lo:re

ferido al beneficio sino en funci6n de'supervivencia;

control; crecimiento y, en general. por 10 relacionado

con los posibles objetivos institucionales.

5.7.2. Nueva in te rpretac ion de las re lac ionesent re funciones' y.

·decisiones.

l. La posici5n tradicional. Cr!tica~.

La posici5n tradicional clasifica las decisiones por

el área' de la Ln s tLt u c Lé n a la cual están 'referidas:

comercial; financiera; productiva; etc.

Con acuerdo a nuestro razonamiento esta posici5n debe

ser superada considerando especialmente que:

- Co n ceb í r las áreas organizativas como n ec e s a rí.a

mente identificadas con cada una de las funciones,

implica desconocer las' actuales corrientes de es-

tructuras orientadas por objetivos. La nociSn ade-

cuadano es la de are'a sino la de función cuyaexi!..

tencia es independiente de la estructura adoptada.
\

Siempre habr¡ funciones comerciales; financieras;

productivas; e t c , con Ln d e pend en c í a. d:.e"",queexist.an

o no ¡reas equivalentes en la estructura de la or-

ganizacion.
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- La clasif'icaci5n indiscrimirtada de las· de¿isiones

por firea o funci6n d~sde las m¡~ detalladas (deci-

siones de gestión) hasta La s mas globales (d e c Ls d-o

nes a nivel politico)' desconoce la real estruct'ura

del proceso decisoiro. Desde que las deci~iones

.ao n procesos compuestos que se in~egra'n con~ múlti-

.ples estimulos~ ¡stos pueden provenir de diversas

funciones que concurren en una misma·decisi6n. La'

posibilidad de tlasificar las decis~ones por fun-

eion es inversamente proporcional al nivel dela

decisi6n considerada: a nivel político la compleji

dad de los ~stimulos determina que todas las deci-

s iones son claramen t e in ter f un cLo n a Les. ,de a11 í.

que no hay sino una sola estrategia posible por

instituci6n o por unidad estrat¡gica. dentro de la

misma.

A. nivel de direcci6n la nitidez de los aspectos fun

cionales de cad~ decisi6n es la suficiente como pa-

ra estructurar subconjuntos decisorios por funci6n:

de al!! que hay tantos planes posibles como funcio-

nes involucr~das en la instituci6n o en la unidad

estrat¡gica considerada. Pero estos subconjuntos de-

cisorios soninter"dependientes entre si configurando

un gran conjunto de decisiones que integran el plan

de la instituci6n o unidad estratigica. A nivel de

gesti5n los nexos interfuncionales de las decisio-

nes son menores y mucho mis ficilmente acotables,

por 10 que puede admitirse una clara Lden t Lf Lca « '---

ci6n de cada decisi6n con una determinada fun~i6n.

2. La' llamada "penetración'" de la Funcion Finan'ciera

En los últimos años se habla de una creciente Il'pe~

n e t r a c Lé n" de la Función Financiera e n las re etan tes

funciones. Esta concepci6n es una consecuenC1a 16gicá

de la ampliaci5n del. campo de las finanzas: de· una
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.cion,ma.s"ampli"a que participa .ac tLvamen te en l'aa-,

,sig?aci6n de' los mismos. Todas las situaciones de~

cisor'ias sobre fluj'o 'de 'fondos, que no se limiten ex

~lus'ivamente a' alternativas de financiaci6n para ac

t Lvo s yapred'efínidos, son efectivamente de c Lsí.o n e s

inierfuncionales donde la Funci6n Financi~ra copar-

,ticipa con las funciones operativas '(comercial; de

producci5n; e~c.)

Así por ejemplo, una asignaci5~ de fondos a mayore~

plazos en la cartera de cliente~ tiene dos compone~

tes:

El referido al plano comercial: ,que define las va

riables a ser administradas 'por la instituci6n pa

ra alcanzar sus metas comerciales de, volumen, par

ticipaci5n. relaci6n: 'precio-costo, etc., en base

a hip6tesi~ sobre los factores de demanda a nivel

mercado y a nivel instituci5n.

- El referido al plan financiero: que direcciona, di

mensiona,y ev~lGa las aplicaciortes alternativas de

fondos. Adem¡s, '~ronostic~'el comportamiento de las

variables macroecon6micas, muchas de las cuales a

su vez se incorporan al cilculo de la demanda efec

tuado en el plan comercial.

Otro ejemploestaria eonstitu!do por la fijaciSn

de ~recios bajo condiciones de alta inflaci6n:

- Tienden a fluctuar los mirgenes de contribuci6n y

a crecer el rtivel de incertidumbre sobre l~s canse

euene ias de las dec is iones a do p t a d a s por la Lnst i-""-,

tuci6n (volatilidad 'de los resultados). Se incre

mentan entonces los riesgos financieros percibidos,

lo que pued~ llevar a ajustar la polrtica de pre

cios en funci6n de los mismos, tendiendo a incre

men~ar los'mirgenes de eontribuci5n como 'cobertura

en .La roed ida 'en que lo permita el m'~.~cad6.'

- En,una s e gund.a etapa y ¡al'·'a:gregarsel,el control: de
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· p r e c i o s · se produc.e . ·l~ siguiente tr~nsfor~aci6n': la

labl~ por l~ instituci5n para. ~pasar ~ s~r el prod~~.

to de un ·c o n t r o l (o n~gociaci5n) gube~namental en

.f un c Ló n del crecimiento" de' ·c i e r t o s costos. La · deci-
, I

si6n de la' instituci5n se transforma entonc~s en:

'Vender al pr~cio autoriz~do o no vender: si la de

manda 'es 3uficientemente sostenida.

Vender haciendo o no uso del incremento de pre-

cios: si la demanda se encuentra deprimida.

La tra~sformaci5n operada incrementa el peso del in-

grediente financiero en ~a decisi6n: tanto a nivel de

medición de los resultados ya operados (información al

gobierno), como a ni~el de expectativ~ sobre el compo~

tamiento de las variables económicas no controlables.

En particular la decisi5n de vender se ve afectada por

las previsiones sobre " el control de precios y sobre

sus efectos. En tales circunstancias la evaluacion fi-

nanciera alcanza no solo a la decision de precios ' sino

a la misma decision de venta.

Asimismo dada una configuraciSn de los ~mercados de

la ins t i t u cíSn y. definidas su capac idady flexibilidad

productivas, el ajuste de la mezcla de productos o ser

vicios dista de ser un problema encasillable en 10 co-

mercial. Como se ha explicado debe tenerse en .c u e n t a el

capital de trabajo que se requiere asignar para cada

producto as! como sus efectos en la rentabilidad y en

la estructura patrimonial con .p a r t i c u l a r enfasis en la

movilidad y flexibil~dad financieras ~si como en lós

distintos riesgos financieros. La optimizacion de la

"mezcla" o "m í x " es un p r c ces o iterativo entre el pla-

neamiento comercial y el financiero cuyos pesos relati-

vos variar¡n segGn las ·c i r c un s t a n c i a s del ' c o n t e x t o y .

la institución.

, .. ....
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.~..• '. Conc·l·us ión,'

L'0:9 ejemp Lo s aquí pLantea d o s pueden ampliarse a

l~s relaciones entre ·las finanzas y las restantes '
. .

· .f un c ·i .on e·s .. o p e .r a t Lv a s , Conc'luímos que 'un ' p l a n t e e ad~

cuado d~ :la teoria financie~a f~cilitar¡.n~ 8610 la

comprensión . de la . Función Financier·a sino. La de su

interrelaci6n respecto de las restantes funciones.

Como ha quedado expuesto la reformulaci5n de la na-

tural~za y alcances . de la Funci5n Financiera consti-

tuye un adecuado punt.o de partida: la denominada 1tp~

netración" de la Función Financiera debiera ser ob-

servada desde este nuevo ingulo que contempla las inte-

rrelaciones entre los distintos'subconjuntos deciso-

rios a nivel de dirección. En cuanto a las decisiones

que afectan el nivel político nuestra opinión sobre el

rol destacado de la Funci6n Financiera ya ha quedado su

f LcLen temen te ar gumen t a da ,

'En otros t é rm Lno s . l a "p en e t r a c Ló n" de la Eun c Lé n Finan-

\

\ ciera no deb~r!a ~er .viSta como un agregado o t'correc-

cían" de la teoría tradicional sino como el resultado

natural de la nueva concepci6n de la Funci5n Financie-

r ' a.

5.7.3. Integraci6n d~la Teor!a Financiera con ·o t r a s disciplinas

l. Con el campo de las disciplinas econ5micas .

a. Re~pecto de la macroeconomía

Las teorias · macroecon6micas constituyen la base

·para la const~ucci6n de modelos que a nivel nacional

o internacional, perm~tan inteipretar las relaciori~s

entre La s d í st Ln t a s variables económicas y, conse-

cuentemente, . pronosticar el resultado de la ap1ica-

ción 'd e determinadas políticas gubernamentales en un ·

contexto dado. El anilisis del conocimiento macroeeo'

n Smí.c o y la ''' c omp r a It o construcción de los eorrespon

diente.s modelos como aporte al g o b Le rn ó ' de la Ln st L»

tucion, ' f o.rmav .p a rt e .d e l : ambito de la to Función F:tnan-
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. C:L ~ r a q u e a s u .Ve z u t i 1 iza d·í e h o S · pro n ó s tico s pa r a .

su prop{o planeamientot al tiempo que sumini~tr~ ~os

resultados relev~ntes ~ otras funciones para incot-

.por ar Lo s a s u s r e s p e e t i vos p La n e s , .Á. sí . por ej.: 1 a '

deter~inacion de la relevancia para un determinado

mercado de una variable macroeconomica como la 'ta- .1

sa de inter~s, forma parte del conocimient'o comer-

cial de la instituci6n, pero el 'pron6stico de ios

valbres que asumir¡ dicha variable macro es inheren

te a la Funcion Financiera.

Inversamente el análisis financiero brinda ínfor

maci6n relevante respecto de los desvíos entre los

resultados esperados a nivel institución y los rea-

les que derivan como producto de una determinada p~

lttica econ6mica gubernamental. 'Di c h a ' informaci6n

podr1a llegar a ser volcada a nivel paí~ ayudando a

fuejorar el conocimiento sobre la conducta de las

instituciones y los efectos de las pol!ticas macro-

economicas.

b. Respecto de la mi~roeconocira

Muchos de los conceptos derivados del análisis

de la FunciSn Financiera son d~ fundamental impor-

tancia para ' el encuadre microeconomico, por ej.:

- La relaci5n entre rentabilid.d y liquidez. En pa~

tLcu La r la nueva concepción acerca de la viabili-

dad y los riesgos financieros en relación con los

objetivos iristitucionales.

La s relaciones entre utilidad económica, flujo d-e-

fondos y ·.e v o l u c í o n del patrimonio.

El estudio del comport amiento d.e.· 10 s ~ercados. y

de la formac~Sn de los precios, usualmente incluido

en la microeconomia, deberta beneficiarse tambiin

con ~1 enfoque 'd e los modelos para pron6stico de la

demanda, ' que forman parte a su vez d'e:., planes c omer-«

ciales estrab&gicos cohere¿~es con ~lanes finadcie-

ros de i.gua~ caricter.



378 -

El anilisis ciicroecon5mico por su 'p a r t e brinda
, . . . . . ¡

elemento~ de .·juicio 'r e l e v a n t e s ' pa r a el ' e s t u d ~o de

la Funci5n Fi~anciera tales comd los efectos en la

productividad y, por ' consecuehcia,en los ' resul~a-

dos originados .e n · l a s · economias de escala y en las

' c a p a~ i d a d e s ociosas.

2. !ntegraciSn de la Teoria Financiera con los desarrollos

reci~ntes de la teoria y t~cnica de la administraci6n.

Hemos : s e ñ a l a d o la falta de articulacion entre la tea

ría fina~ciera vigente y lo~ desarrollos de la teor1a

general que interpreta las instituciones y su organiza-

ci5n como un conj~nto de sistemas o procesos correspon-

'd i e n t e s a los dLs t í.n t o s niveles d e c Ls o r ío s, Nuestra re-

f o rmu La c í Sn a b r e el camino para superar este "d Lv cr c Lc !",

con promisorias expectativas para enriquecer la teoría

f Lnan c í er a y .aL c an z a r a mejorar su poder deductivo . y ' . s u

consistencia con la realidad.

El desarrollo de los aspectos normativos de la alta

conducción de las instituciones (procesos políticos) · h a

derivado en el denominado enfoque e.strat¡gico, que pii- '

vilegia la interaccion institución/contexto y la capaci-

dad de a~aptaci5n de la primera al segundo. A nivel de

administraci5n la concepci5n 'e s t r a t i g i c a se manifiesta '

en técnicas mas o menos estructuradas como: 'el planea-

miento estrategico; la estrategia competitiva; el con-

t r o L e s t r a t é gLc o o la actualmente d en omí.n a da "adm í.n La>

tración estrategica".

Nuestra reformulaci5n 'de la Funci5n Financiera es cla-

ramente consistente con el enfóque estrat~gico y .c o n

sus t¡cn±cas de administraci6n,desde el momento en que

la naturaleza que -re c o no c emo s a la Función Financiera

deriva de las cara~teris~lcas del contextc y de la mul

tiplicidad de los objetivos institucionales. Además
\

nuestro enfoque sobre la definici6n de estrategias a

nivel ins t i 'tuc ion o un idad e s t r .a t eg Le a -.ynso.b.re. .La . , .d e.~....
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finic6n de plaues a nivel ~e' futttiones', permite .cia- ..

rificar y órd~nar el rol de las ·.t¡cnicas moderrias al

t Le mpo que c on soLí.da nuestra r e d e f Ln LcLó n de la 'Fún-

.ciSn Financiera. Por Gltimo cabe notir que la reval~

riza~i6n pl~nteada para los aspectos financieros de

la estrategia, contribuye a una concepci5n mis equi-

librada de la misma, que integre en su d ef Ln í.cLó n a

las distintas funciones, en lugar de atfoyarse 'casi

exclu~ivamente en la funci6n comercial.

S~8. Interrelaci5n entre políticas macroecon6micas.y conducta de

las instituciones.

5.8.1. Planteo del tema. El rol de la Funci5n Financiera

El reconocLmiento adecuado de la Funci6n Financie-

ra en cuanto a su naturaleza e implicancias en la con

ducta·de.las instituciones, permite mejorar la cali-

dad de las previsione~ respecto de los impactos que

determinadas politicas econ5~icas tendrin sobre la

instituci6n.· Cuanto mis se conozca acerca de los mGl-

tiples efectos que los. cambi~s en las variables mac~b

econ6micas provocan en las· estructuras patrimonial y

de resultados de la instituci6n y cuantomis se pueda

analizar y pr~ver la reacci6n de la misma a dichas p~

liticas, mejor base tendri el dise50 de las politicaa

econ6~icas efectuadas pare! gobierno y mayor seri la

probabilidad de obtener los efectos perseguidos por

las mismas.

As! por 'ejemplo el disefio de pol!ti·cas macroecon6mi~--

cas orientadas a impulsar la inversi6n y el crecimie~

~o y a disminuir la inflaci6n y los"aspe~tos recesi-

vos de la conducta empresaria deber¡ contemplar:

- El comportamiento decisorio de la unidad microeco-
, .

n5mic~ con particular ~nfasis en los aspectos fi-

nancieros de s~s actuales o probables ~éfiniciones~

estra t.é g Lc a sc c a s I como los. principales efectos ma «
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croecon6micos de dicha'conducta presente d previsi-

ble de las institucionese I
!

- Los.efectos reciprocas probable~ eritre cada alterna-

. tLva de políticas. e c onfim í c a s ap Lí.c ab Le s y la e.stra~e

~ia de las instituciones afectadas, considerando que

la Funci6n Financiera constituye la interfaz necesa-

ria._de! este anáLd s Ls ,

Loas variaciones en los factores en una economía 'de

alta inestabilidad son de una magnitud tal que pueden

afectar ~ig~ificativamente las estructuras patrimonial

y de resultados de las instituciones. De allí que los

estudios y. recomendaciones sobre cambios en las políti

cas macroecon5micas deberían enfatizar el anilisis de

los' efec t o s mict:oeconomicosderivables de las mismas.

Los grandes temas econ6~icos tales como: nivel de l·as

tasas de in~er¡s; dev~luacian. del peso; niveles de pr~

cioa relativ~s; controles de precios; aranceles y re-

tenciones; indexaci5n; etc. constituyen claros ejemplos

del impacto de las pol!ticas econ6micas en las institu-

ciones. Estos. impactos pueden ser directos sobre la~

instituciones: como los efectos primarios del control

de precios sobre la rentabilidad; o indirectos: resul-

tantes por ejemplo de la conducta generalizada de l~s

inversores que reaccionan frente a los nive.les relati-

vos de las t~sas de inter~s recanalizand~ sus ahorros

y afectando en consecuencia la disponibilidad 'de cr~-

dito para las instituciones.

El reconocimiento de las interrelaciones por parte-

de quienes conducen las instituciones deber!a ser tam-

'bi~n un importante factor,de armonizaci6n para adecuar

en todo lo posibl~ la conducta de las mismas. De tal

forma podrían p r Lor Lz a r ee a q ue Ll.a s estrategias .que me-

jor se armonizan con las politicas econSmicas aplica-

das y, al mismo tiempo, se tratart~nde atenuar las

conductaS institucionales qu~ enfatizan los efectos no

deseados de dichas políticas gubernamentales.
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.. ··.ma s , basados en un ·analís.is s Ls t emá tíco y.: ..con .:ei/ c omíin

' de n o mi n a do r que··proporc{on~n las ··escalas ~e valores .
. .

compartidas, deberían" promover un diálogo gobierno/in~

t·itu~ion~s· para ' l a bGsqueda de las soluciones ~~s favc

rables a . los intere"ses ·d e l país.

La recíp~oca adecuación: estrategias de las institucio

nes/pólí~icas ,gu b e rnam en t a l ~ s' , debería ser un continuo

ejercicio de aprendizaje basado en el reconocimiento

de los reales 'e f e c t o s de ambas.

Puede ,bosquejarse ént~nces la siguiente s!ntesis a-

cerca de los estudios propios de l~ administraci6n y

'd e la economía en los pla~os descriptivo y normativo.

Diagrama 5.2ti

. INTERRELACIONES .ENTRE POLITICAS MACROECONOMICAS y CONDUCTA DE LAS

INSTITUCIONES~'ESDE EL PUNTO DE VISTA DE LAS ' DISCIPLINAS Y LOS PLA-

NOS DE ANALISIS AFECTADOS-.

I
. I

Descriptivo Normativo

-'Administración

- Economía

- Redefinicion de la F.F. - Definición de la es
y análisis del comporta~trategia de la insti
miento decisorio de la tucion.
institución.
(Interpretación de la
F.F. como proceso

. tivo al contexto)

~
- Efectos macroeconomicos - Políticas economicas

del comportamiento deci-~aplicables para lograr
sor í,o de las institucio- de t ermí.nado ccmpor t a-c.,
nes. miento de las institu

ciones.

---..........
.........
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5.8e2." "A l g un a s ',' hípotesis !30br'e int'errelac·iones . e,ntre p.olíti ·cas

m'a;'croeconómicas::r conducta de las instituc'iones.,

:Coherentemente con ' lodesarrol1ado .al~ratar los' iacto-

r~s q~a detérminan los cambios ' en la e~tructu~a 'd e re-

sultados de i La Lns t Ltu cLé n (5.3) ' Y l 'asconsecuencias fi

nancieras globales que, par~ las mismas, derivan de ' los

contexto s t u.rbulen tos (5. 4) pueden plan t ear s e las, s í-

guientes hip5tesis~

1. Impacto de la variabilidad de los factores macroeco-

nomicos en las inversiones.

' a . Centralmente puede afirmarse que cuanto mayor es'

el ,r a n go de variabilidad de las relaciones entre

t a s a ' dein ter é s " d e val u a e ion, in f 1 a e ion y p r e e i o s
/

r e Lat Lv o s , mayor es la incertidumbre ' s o b r e el con

texto e c on Sm í c o y mayores los diversos .r i e e,g o s fi

nancieros asociados a las inversiones. La hipote-

sis puede formularse en los siguientes t~rminos:

los cambios continuos y bruscos de las relaciones

entre las ' v a r i a b l e s macro desalientan la inversion

en actividad~s directamente productivas · ( g e n e r a l -

mente asociadas a inmovilizaciones), derivando la ~

plicaci5n de los fondbs hacia los dividendos o la

· i n v e r s i on realizable en el corto plazo.

Pue d e darse otra ·hipótesis complementaria: el efecto

an t.e r í.o r sera probablemente mas agudo cuanto mayor

sea el nivel i~flacionario, ~n la medida en que a ma

yor inflaci5n le corrésponda mayor variabilidad de

la mísma Y. d e las restantes variables macro.

b. , Tam~i¡n puede agregarse otra hip5tesis con referen-

cia :a los altos e inestables· niveles inflacionarios:

al limitar la inversiSn se limita tambi¡n la oferta'

a largo plazo, tendiendo a crear un estado de perma-

n en t e desequilibrio .e n t r e demanda y oferta que, a su

ve z ; : tiende a reciclar el proceso Ln fLa cí o n a r Lo ,

I

Esta Eltir:.¡,,s., ~ h, i'!, o 1: e s i s se; .v e rLa acentuada por el cc~ ·,- ·
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trol·: de' p r e c a c s usualmente ap Líc adoi p a r a tratar

de .limitar la infl~ci5n.· El mismo incrementa~!a

la ·contracci6n da la oferta provocando desabaste~

cimiento .y distorsiones de precios.

En otra forma podr1a enfocarse esta hip6tesi's:

un nivel mínimo de eBtabilidad e~tructural ~el mar

cO ecofi6mico'es una cóndici6n central para el' pro-

ceso de inversi6n y, por 10 tanto, de cteci~iento-

de las instituciones.

20 Efectos del nivel relativo de las tasas d~ inter¡s en

.!:leomportamiento de las instituciones. Hipótesis 80-

bre la inflexibilidad deScendente de la inflaci6n.

a. En contextos desarrollados lad'isminucion reLat Lv a

de la tasa de inter~s respecto' de ia inflaciSn es-

tiaula la econ~miat incrementa la demanda de cr¡di

to y el consumo, provocando en consecuencia incre-

mentos en la inflaci6n; paralelame~te el incremento

relativo de las tasas restringe el cr~dito, limita

\ el crecimiento y disminuye la inflaci6n. En contex-

tos como el a r ge n t Lno suele observarse simetría d e

efectos en caso de disminuci6n de las tasas pero

no en lo que se refiere al incremento de las mismas.

En nuestra opini5n el fundamento p~incipal de este

comportamiento inflacionario puede encontrarse en

lo qUé hemos denominado "efecto de palanca negativo"

(5.1.4.2.), con estructuras patrimoniales de baja fle

xibilidad financiera (endeudamiento alto y predomi-

nantemente a corto plazo) y con niveles nulos o né~

gativós de rentabilidéd re~l despuis' de computado

el efecto inflacionario. los incrementos de 'las ta-

sas de inter~s provocan mayores p~rdidas y acentGan

la necesidad de· recurrir al endeudamiento adicional

como 6nico recurso de subsistencia. Como a su vez el

estado ~e recesi6n econ5mica dificulta el recupero

de r es u Lt a do s 8- través de un maY9'r v c Lumen , la res-
I . . ~ _._. _.. - .' .-. ..., .~.
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pue s t a Lnmedí.a t a suele ' ser el traslado'. d e iLo s ma
I

í
yores ·costos a .lós precios en la medida ·de Id pq-

sibl~, reciclando aS! 'el pro~eso inflacionário.

b. Una 'hipótesis alternativa pero no exc~uyente'de

la anterior, ~eria la qu~ vincula el efecto de

las tasas de inter¡s r~lat·ivamente altas con un

mayor ,défícít estatal, provocado por · ladíferen

~ia e~tre 10 pagado y 10 percibido por el Banco

Centr~l, 10 que a su vez desembocaría en una ma-

yor emisión monetaria y consiguientemente en una
i .

mayor .inflación.

c. Por el contrario en economías desarrolladas, c6n

contextos relativamente inestables pero de mucho

menor nivel inflacionario.y aceptables niveles de

rentabilidad . y c r e c í.míen t o , cabe pregunta-se cua-

les son las causas inmediatas en que reposa el e-

fecto restrictivo 8ob~e la inflaci6n que deriva

de la~ mayores tasas relativas. · Po d r r a formularse

una hipotesis partiendo de la existencia de liqui

dez suficiente para alimentar el ' sistema y de ren

tabilidad tambi¡n suficiente para realimentarlo,

de manera tal que el nivel de endeudamiento 8510

jugarra para incrementar o disminuir el ~olum~n

de operaciones pero sin ll~gar a ccinstittiirs~ e~

factor de subsistencia.

Aceptando que el nivel relativo de las tasas de int~

r~s se encuentre sumamente influ!do por la relaci5n

~xistent~ entre los incrementos de inflaci6n y los

.i n c r e me n t o s de la liquidez del sistema' e c o n Smí.c o , .La

hipStesis sobre 'la inflexibilidad descendente de la

inflaci6n puede refor~ul~rse en los siguientes t~rmi-

nos: en una economra de las caracteristicas de la ar'-

gentina todo incremento de liquidez, ya sea mayor o

..menor que ,el nivel inflacionario, realimenta a ¡ste

último:



·Si··",el Lncr em en to de liquidez 'es ,,·mayor .que .eL n í.v e L

"de .La ·infl.ación:····á ·trave·s, de. las···presi~nes·mon e t a»

riaa y devaluatoria·s.·
. .'

Si.··el.i.~cremento.de liquidez. es meno r que el nivel'

de. in·f.l·ación:a t ravé s de 10'8 efectos 'de sen cadena-

'dos en las institu~iones por elincr~mento de las

tasa~'de inter~s· que deriva .·dela disminuci5n de

Compa~ando los ~fectos de las modificaciones en las

tasas dé inter¡s para los EEUUy' la Rep. Argentina

podemos decir que:

- 'En ambos contextos un menor grado de .liquidez rela

tiva provoca un crecimiento comparativo de' las ta-

- En EEUU dicho crecimiento de tasas origina un menor

uso del cJ;editoy. por ta·ntomenor. Lnf La c í.é n ,al tiem

.~o que'~ejora' los rendimientos de las inversiones fi

nancieras •. · En consecuencia.ydada una econo~ta con

\ se~toresd~.·crecim~ento variable (pero no globalmen-

te "recesiva)y . sin alta in:flacio·n, se produce' una e.o m

petencia entre la recuperaci6n de volGmenes p.ra ga-

narrentabili~ad operativa y la'colocaci6n en inver-

siones 'financieras para ganar reritabilidad vía flexi

bilidad financiera.

En el ¿ontexto ~rgentino por el contrario,. el creci-

mientod'e tasas atraves del efecto de"palanc.a neg~'

tivo" incremen·ta las perdidas de la Lns t d t ucLSn al

.t Lemp c que ·mejor.an los rendimien tos de las invers ie-e.

'nes financ{eras.Cohereritemente y dado el caricter

.r e c e sLvo .deiLa iec o nom La , ti·'enden a disminuir los vo-

lGmenes compensando ·via precio y derivando los fon-

d~s liberados a inversiones f~nancieras que.incre-

mentan la f Le x íbí.Ld da.d y v í.ab.LLdda d f Ln an cd er as ,

Además del crecimiento inflacionario··con·secuente de-

be sefialarse qye el contFol~de prec~os actGa.a su

v~z limitando estaalte~nativa (puede llegar a b1o--
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q uea rLa ) t s Ln .ge n e r a r s í.mu Lt án eame n t e nuevas .vLas

-de-acceso a mayores volGmen~s~

Lo~"limites de este efecto estarian dados por la

desaparici5n de las instituciones afectada~, es

decir ·..que un c r ec í.m í.e n to significativo de las tasas

en un contexto iecesivo, dejaria de reciclar el pr~

ceso inflacionario desde el momento en que l~s ins-

titu~iones que "procesan" los e~ectos dejen de ope-

rar. A partir de alli es factible prever un menor

ritmo inflacionarió tal como se observa en los con-

textos desarrollados ante incremento~ en las tasas

de interese

--'~.

.:.
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5.9. Elementos de ;ju?.cio para e-l desempeño -de la Funcíón Financiera en las

instituciones argentínas.

- Teniendo .como base la r edefí.n í.c í.Sn propuesta para la Función Financiera

a~í como las consecuencias e hipótesis derivadas,pueden delinearse una

serie de elementos de-juicio tendientes a orientar el desempeño de di-_

cha función en el contexto argentino.

5~9.1. Con!lJ-deraciones generales

18 En cuanto a la-s actitudes con que se-enfoca a 1.g Función Fi-

nanciera.

Dos actitudes extremas son detectables en el comportamiento

de las instituciones argentinas:

Considerar a la Función Financiera como secundaria, sin rol

estratégico y sin énfasis en el planeamiento sistemático. i-

dentificándola prácticamente con el nivel de-gestión.

Eato implica considerarla "a priori" y con independencia de

los cambios en el contexto como una uvariable de ajuste": así:

por ejemplo lo que interesaría de los proyectos, inversiones

y nuevas actividades no comprende los aspectos fi..nancieros.

Ha sido este 'enfoque el probable generador de muchos desas-
. .

tres tí-pi,cos de epocas de euforia. Lo DÚsmoocurrioen los ..

EEUU con el "crack" del 30 asociado al uso Lr racLonaL'e ili-

mítado del crédito.

- Considerar-a la Función Financiera como la "salvadora" -de

la institución: el énfasis en la obtención de la rentabili-

dad. se desplaza totalmente de las actividades centrales de

la institución al' manejo de las inversiones financieras.

Esta política puede generar utilidades fin-ancieras quecom-

pensert las ~¡rdidas de lo~ períodos de depresi6n pero su

continuidad apl í.cada a ultranza puede llevar a una disloca-

ción en la naturaleza misma de la institución reemplazando

su actividad por el "negoc~o" financiero y generando impac-

tos -negativos en el contexto que, finalmente, 'rev'íercen 50-

bre la misma.institucion.

La postura de nuestro trabajo se aleja conslderablemente

1 '

de Las acr.Ltude's extremas enuac í.adas , buscando restablecer
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el ,'equilibrio de la Función Financiera como componente subs

tancial de la Lns t Lt.uc í Sn, Esto no implic.a, asignarle un rol,

necesar í.amente donrínante pero tampoco puede' considerarse' que

las políticas f ínancí.eras sean exclusivamente articuladas co-

mo ,·"variable de ajuste" con Independencí.a-de la s í.tuací.Sn es-

trategica. La Función Financiera se integra en'la estrategia

de la institución en un plano equilibrado con las reatant ea

funciones y, a' traves de un planeamiento sistematico y de

una flexible geat í.ón , disminuye los margenes de vulp.erabili-

dad de la institución,' contribuyendo a pos í.c LonarLa eatr at é -

gic.amente para el cumplimiento de los objetivos instituciona

les en cuya definición tiene un rol de alta significacion.

2111 En cuanto a los aspectos estratégicos de la Funcion Financiera·

a. Planteo de la estrategia general

Debe contemplar los· siguientes aspectos:.

El contexto o conjunto .. de. variables no controlables

En un marco recesivo'con aita inflación suelen sucederse

"ciclos'¡ de corta duración (medibles mas en menes -que en

años) con puntos de LnfLex í.Sn par.ametrizables por:

Los cambios en el rigor e intensidad de los controles

de precios y cambiarios que operan como "represorea"

del proceso inflacionari·o.

- Las expectativas en cuanto a la evolución relativa de

los distintos precios: inflación por sector; incremen-

tos salariales mayores o menores que la inflación; ni-

veles relativos de las tasas ..de interes (políticamone

taria);. devaluaciones. La evolucion relativa de los

distintos ,precios afecta fundamentalmente las expecta-

tivas de' reactivación general y sectorial.

Según la combí.nací.Sn de' políticas gubernamentales 'que

se apliquen en materia de controles y de reactivación/

restriccio~~variara la etapa del "ciclo" economicocon-

sid~rado y sus probables efectos en los mercados comer-

ciales y financieros. El foco de los pro9_1:emas tendera
l.

a desplazar~¿,towo indica 'el sIguiente cuadro.
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HIPOTESIS SOBRE :EFECTOS .·P·RI NCI PALES· DE LAS POLI'frCAS· ··GUBERJ.'iAMENTALES· EN ' t
CONTEXTOS TURBULENTOS· E INFLACIONAR~qS •

l·

.Políticas
de reactivación
restricción Fuerte Control Cierta Flexibilidad

~ Incrementos de sa
larios por encima
de la inflación.

Menor restricción
monetaria.

• Incrementos de sa
larios por debajo
de la inflación

~ Fuerte restricción
monetaria

Desabastecimiento

Rentabilidad media

Desabastecimient9/
Conflictos sociales

Rentabilidad nula
o negativa

Inflacion creciente

Rentabilidad alta

Conflictos sociales

Rentabilidad baja

.#

\.

Hermída y Serra (18 a 27) realizan un .anál i s i s referido a los "miniciclos" iden
tificables en el año 1984.

- El in·grediente comercial de la' estrategia

..Debarji tener en cuenta la posición en el mercado de la··

institución. Así por ejemplo .en una etapa de precios má-

ximos no flexibles las empres~s líderes están sometidas

a un grado de control que limita notablemente el uso del

precio como variable comercial, mientras que las·empre-

sas no líderes pueden tener mayores márgene,s de. flexibi-

lidad para hacer del precio una variable .activa de los

aspectos comerciales de su estrategia.

El ingrediente comercial de la estrategia puede privile-

giar:

Altos volúmenes: mediante menores precios y/o mayores

acc í.ones promocLona.Les, Se apunta a una mayor produE-,

tividad del capital -d·e ."trabajo y menores costos finan-

cieros.

- Bajos volúmenes: coherente con reducciones en los gas-

tos' fij os .y cambios en la publicidad.
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Deben, tenerse especialmente en' cuenta:

- Los impactos de las variables f ínancí.eras en la deman-

da del sector, (el caso de las tasas de interés). o

Los eventuales cambios' en la actitud de los consumidores,

que pueden modificar el comportamiento de la demanda.y ,
j'

consecuentemente aportar ventajas competitivas ry estrate

gicas para el' posicionamiento (Hermida y Serra -29 a 45-) •.

- El ingrediente financiero de la estrategia

De acuerdo con lo desarrollado en 5.5. debera contemplarse

su definición y la forma en que sus dimensiones (vectores,

políticas, etc.) son afectadas por las variables no contro

lables.

También deberá analizarse la integración del ingrediente fi

nanciero con el comercial y con los restantes ingredientes

re.levantesde la estrategia.

En particular debe enfatizarse el análisis de las estructu-

r'aa rpat r ímoní.af y de resultados delimitando sus componentes

operativos y el probable impacto de las políticas guberna-

mentales según l.a etapa del "ciclo" pronosticada.
1

Además' de la viabilidad financiera tiene particular relieve

la posibilidad de "absorción/transferencia" de la inflación

por la institución dado que la misma afecta considerablemente

la volatilidad de los resultados.

En este ultimo sentido deben tenerse en cuenta los efectos

que para la institución derivan de:

- El sistema de control de precios vigente.

- La ubicación sectorial, y las relaciones de poder respecto

de proveedores y clientes.

- La composicion nacional/importada de los insumes y los'mer

cadosinternos/externos para los productos y servicios (por

10 que hace al ciclo inflación/devaluación).

b. Vectores financieros

El enfoque debe enfatizar la redefiniciony el ,equilibrio

entre los distintos vectores. No, se trata simplement~ de~-

,. • , ~ 4

xi~izélr ,la rentabilidad incluída. la expos í.cí.Sn ¡. .La infla~. '-A .e . " '
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ciSn y 1~ restiicci5n de liquidez,sino de equilibrar la

rentabilidad neta real con' la .viabiií.dad financiera y con

los . diversos riesgos. financieros. A su vez la viabilida·d. o

~inancierá es un concepto mucho mas amplio ydinamico que

los tradicionales de liquidez y solvencia.

I
En. loespecífícamente referido a los riesgos financieros t

debe procecerse a su Lden t Lf Lcac.í.Sn ry adecuada ponderación,

incorporandolos a los vectores financieros y .difer~nciando

entre aquellos ríesgosvinculados a la estructura pat·rimo-

nía1 (exposiciones a la devaluación, inflación, etc.)y a-

quel10s otros asociados directamente con los "negocios" o

actLv.ídades centrales de la institución: voLat í.Lí.dad , vul-

nerabilidad y estacionalidad de los iesultados.

En consecuencia las políticas que ponen en' contraposicion

distintos vectores financieros incluídos los riesgos, no

deben ser deshechadas "a priori", pero sí suficientemente·

analizadas para ponderar el efecto integral en losvecto-

res. Tales los casca de mayoresvolÚInenes o mayor endeuda-

miento.

c. 'Pol!ticas financieras

Los orígenes y aplicaciones de fondos no son independie!!,

tes entre ~

81.:

Así por ejemplo un· objetivo de crecimiento de la institu-

cien en el 'largo plazo requiere una política financiera dé

fuertes aplicaciones en inversiones operativas, lo que a

su vez puede superar la capacidad interna de generación de

fondos y requerir capital propio externo. Pero paraobte-
. _.- .......

ner esta fuente de fondos futuros puede ser necesaria una

politica consistente de aplicaci6n de fondos presentes a

los dividendos y/o viabilidad financiera.

- A su vez las inversiones financieras existentes pueden li-

mitar las fuentes de financiacion utilizables. Así por

ejemplo pueden pot encí.ar la capacidad de endeudamiento en

el círcu.í.to financiero no institucionalizado y limitar Las

posibilidades en el cír cuí.t;o instituaionalizaCtio 11· .lla ·i.nt·e- .- ....,..
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rrelacion ·entre inversion ~ financiacion tiene·profundas
i

implicancias.que afectan no· solo.la gestióriy el ·planea-.

miento sino también el .posicionamiento estrategico de la

institución.

Las políticas financieras no deben seguirse por inercia.o

costumbre, .

Sería el caso de la acumulación· de stocks cuando las ta-

. sas de interés pasan a ser mayores que la vaLorLzac í.Sn .

de los bienes de cambio y esta valorización a su vez, que

da por debajo de la inflaci6n general que afecta los cos-

tos fijos y las utilidades de la instituci6n.

La definición de las políticas financieras debe es t ar in-

tegrada con el análisis de la estructura del patrimonio.

El equilibrio entre vectores financieros múltiples lleva

a un enfoqué multidimensional del.patrimonio tal que per-

mita·apuntar simultáneamente a los distintos vectores •

.El nivelrequ.erido para cada uno de los subconj untos de

la estructura patrimonial sera función del gr~do de ines-

tabilidad del contexto. Así a mayor velocidad de· cambio.

en las relaciones entre las variables macro, mayor será

la frecuencia necesaria en las modificaciones que hacen

a la composición y estructura del patrimonio y, por lo

tanto, ~ayor el grado de adaptabilidad requerido al mis

mo.

El análisis de la estructura patrimonial debe enfatizar

los distintos vectores que hacen a la viabilidad finan-

ciera:

En sus aspectos predominantemente "defensivos": salven':" ---

cía; riesgos por exposición.

En sus. aspectos predominantemente "ofensivos": movili-

dad y flexibilidad financieras.

La ponderación de unos y... otros aspectos permitirá eva-

luar la capacidad de adaptacion de la instituci5n a los
\

diversos cambios ene! contexto y su·potencial para inte-

grar "la Func í ón Financiera en los dí.s tí.nt.o..~ri'.eIlfQ.que~. es-
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tratigicos ~lterriativos.

El aníi.Lí.s Ls de' laestructur'a patrimonial deberá asimis-

mo enriquecerse con nuevos indicadores que superen laso

fuerües limitáciones de los tradicionales y se inserten

enlanuevá concepción de la Función Financiera. A solo
. I

título de ejemplo pueden compararse dos mstitu·ciones que

presenten el 'siguiente cuadro:

Cuadro 5.20

EJEMPLO DE EVALUACION COlwlPARATIVA DE LAS ESTRUCTURASPATRIMO

NIALES DE DOS INSTITUCIONES.

Concepto

Institución

A B

\

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Cap. de trabajo neto

Liquidez

• Nivel de ingresos

1

2

(1)

1
- = 050
2 '

10

9

10

(1)

9 = 0,90
10

10

2-=1
2

• Nivel de utilidades

Relación ingresos ... I
pasivos corrientes

1
J

t
• Relacion utilidades · I

pasivos corrientes!
I
I

10
2

2

5

2

10-' = 110

2
lOS: 0,20

Un análisis tradicional muearrarventaj as comparativas' pa-

ra la institución B por su mayor índice de liquidez.

Sin embargo su capacidad de generar fondos para enfren'tal'

. los compromisos de corto plazo es comparativamente mucho

menor como surge de comparar los niveles de ingresos y de'

utilidades con los pasivos corrientes. Esto deriva de la

mucho menor': productividad finan,cieradeB (menor rotación

del capital de trabajo) y 'afecta al vectoi solvencia y,.

por 10 tanto, el campo de la. viabilidad financie~a.Es

probable además que la mayor dimension de. J.~s act í.vos. a
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financ'iar.y de los consecuentes pasivos .de B la hagan'

más procl íve a caer. en otros riesgos como los, 'de vulnera

bi'lidad financiera o exposición a la' devaIuací.Sn ,

Este ejemplo muestra como la interrelacion entre las es-
, .

t ruct.uras patrímondaL y de resultados brindan un enfoque

más integral y dinámico que el de' los limitados índices

tradicionales.

d. Posibilidad competitiva en un "negocio" o actividad

No está definida sola por la Funcion comercial s íno tamb í.én

y en alto grado por la incidencia del contexto economico-fi-

nanciero y de sus cambios en las estruccuras de resultados y

patrimonial de la institución.

La previsión de las variables macro y sus modificaciones y

de los impactos de las mismas en los ~esultados, viabilidad

y riesgos financieros inherentes al negocio, se canaliza por

la Funcí.Sn Fdnancí.era ,

e. Búsqueda estratégica de un nuevo "negocio" o actividad

Debe estar acotada en función de los requerimien.tos y expec-

tativas economico-financieras asignables a la misma.

Incluso las inversiones deben ser evaluadas en un sentido am

plio por su Lmpact;o en los vectores f.inancieros y por su pc-

sible realizaciono conversión a otras inversiones. Deben te

nerse en cuenta las características financieras diferencia-

les' asignables a los distintos tipos de inversiones:

Operativas:

- Corrientes: capital de traba.ip

- No corrientes:
--""'-.

-' Mater~a¡es: capital,propio en giro; activos fijos;

otras inmovilizaciones.

- No materiales: p~blicidadj desarrollo; técnicas de ad-

ministracion.

Financieras:

- Corrientes: en moneda nacional; en moneda extranjera.

- 'No· corrientes: partic,ipacionen otras empre:sas.,
.#- '.
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Cuanto más inestable sea el contexto 'mayor deberg ser; el gra-

do 'de previsión y. mas, intensa la labor deplaneamiento. Cuan«

\

\

.¡
i'
:.
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to mayor' 'sea la incertidumbre y más rápidos .10s 'cambios .del.

medio mas preparadas deben tenerse .1asrespuestas alternativas

de la institucionen forma tal de:

- Detectar de inmediato las "señales", tan pronto camolas mis

mas! sean percibibles.

Tener una capacidad de respuesta suficientemente. ágil para

llegaren termino a los resultados deseados.

Por cierto que los gra.dos de estructuración del p.Ianeamí.ent;o

pueden variar y al respecto se encuentran vigentes distintos

enfoques y tecnicas, pero lo que no puede aceptarse es que en

función de la inestabilidad del contexto se resigne la formu-

lación de estrategias, justamente cuando las mismas son

más necesarias.

5.9.2. políticas f ínanc í.eras

¡.Referidas a.orígenes y aplicaciones de fondos

a. En materia. de orí'genes de .. fondos: debieran contemplarse

los siguientes lineamientos:

El nivel de rentabilidad final en el corto plazo, debe-

rí.aser por lo menas el suficiente para contrarrestar la

inflación; mientras que en el mediano' y largo plazo debería

alcanzarse un margen real compatible con los riesgos asumi-

dos. Deben contemplarse como elementos fundament a l.es para

la rentabilidad: ,

Margen de contribución, volúmenes y mezcla de ventas.

Reducción de la incidencia de los gastos fijos.

- Productividad del capital de t rabaj o y capital propio en

giro y'reducción de la incidencia de los costos financie:-

ros~

Empleo en dosis suficientes de capital propio para lafí

nancí.acLón ~de"'los activos totales: en forma tal que combina-

.do con la rentabilidad obteñidaaseguren un ni.v:el adecuado

r : de viabilidad financiera. .'
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.. Debe contemplarse la .combdnací.Sn de dos' factores:

Mant~~er el endeudam íento en' .n·ive~es y composición ade

. cuados que eviten altos grados 'de riesgos financieros en
o

lo que hace a:

- Incerti-dumbre: impacto del endeudamiento en la volati-

1

l.

Solvencia: r~esgos de endeudamiento a tasas crecientes

con efect;o "Leverage" negativo.

- Exposiciones s ín cobertura adecuada.

Al mismo tiempo limitar el uso del endeudamiento como

fuente. de utilidades ya sea que las mismas deriven del e-

fecto "palanca" en su version tradicional y/o delbenefi....

cío derivable de mantener pasivos monetarios.

Incorporar a las alternativas d~ financiaci5n el aporte

corr espond í ente al capital propio externo, en la medida

compatible con Las, posibilidades de los mercados de capi-

tal yeon el mantenimiento del control de la institución.

b. En materia de aplieaciones de fondos: los lineamientos bá-

\ sicos son:

Enfasis en la eficiencia en general y en la productivid~d

.financiera en particular:

- Rotacion general del capital de trabajo y del capital en

giro: .

- Compensación de los mayores costos financieros que acom-

pañan el proceso inflacionario vía productividad del ca-

pita! de trabajo aplicado. Los mayores niveles de costo

financiero provocados por el crecimiento de la inflación

(correcci6n monetaria sobre capital propi~y las tasas de_

int~rés nominales (costo de. Los pasivos)~ deb,en ser co.mpen

sados minimizando el capital de trabajo bruto ·0 total a-

plicado en forma tal· que, al aumentar la rotación del mis

mo, disminuya .la.proporcion que el costo financi~ro rep~e

senta respecto del nivel de ingresos de la institución.

- En otros terminos: como la incidencia del costo de finan-

c Iacífia delc~pital de trabajo en la estructura de reñta- 4

'1 ~ , ~ _._ «

bilidad es inversamente proporcional a la rotación-del
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mismo. cuan t o más alto .sea veL costo financiero mayor .de~·

ber¡ ~et lá rotaciSn para poder contrapesarlo.

Rotación par t í.cul.ar de los bienes de cambio

- La prJ.orización del beneficio por rotación frente' al bene-

fic~o por valorización surge como consecuencia inmediata

-. del hecho -de q~e, 'a igualdad de aporte a la rentabi~idad

-final, los ítems de mayor rotación contienen una menor pro

..".

de costo financiero 10 tanto, menosporCl.on y, por son sen

sibles (vulnerables) a los cambios en los mismos, que a

su vez constituyen.el ingrediente de mayor volatilidad en la

estructura de resultados.

Además este Ldneamí.ent;o se integra en el definido en . el pá-

rrafo anterior acerca de la rotaci6n del capital de trabajo

unitariamente concebido.

La rotación de los bienes de cambio se ve enfatizada en el

caso de inflacion general mayor que la inflación específica

apl.Lcabfe a los ingresos de la institución.

Enf~sis en los tipos de modificaciones al ca.pita! de tra-

r :

\
\ bajo ¡capital propio. en giro que hacen consistentes los distin

tos vectores financieros:

Eficiencia financiera según se expuso en el párrafo anterior.

- Menor expos í cí.Sn a la inflación vía menores activos moneta-

rios.

Utilización de las inversiones financieras.

Limitación de los dividendos: deben ser definidos conside-

rando eetrí.ctament;e las utilidades reales, así como la necesi-

dad de retener una parte ·sign.ificativa de las mismas a efectos

de aplicarlas a la reinversión, en un nivel tal quepermita---'-

mantener viable a la institución.

Por otra parte la necesidad de aplicar fondos a los dividendos

podría ser revalorizada en función de las políticas que even-

tualmente se apliquen en cuanto a fondos propios externos (su!.

cr ípcí.Sn de nuevos capí.tal.es) , que a su vez pueden llegar are

quer í.r "pisos" dedivid.endos para losaccio~is·tas minoritarios.

Este planteo se· ...vincula con .e.l, 'cienominado:' I"valor informativo

de los·dividendos"'.
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' Ampl i a ci ón :de ' l a 'gama de· posibles inversiones.ad~c~onan-

do 'a las' opcIones de inversiones operativas físi'cas:

- .Las 'i nver s i ones financieras 'líquidas que permitan reciclar

. intern'amente los" fondos mejorando la ,vi abi l i dad financiera

:y 'ma~teniendo el potencial de crecimiento de la institucion

-par a su oportuna ap l í.cací.Sn - ."

- Las inversiones operativas en aspectos no físicos tales co-

mo:

~'El desarrollo comercial de productos y servicios.

- El de·sarrallo de los recursos humanos ' estimulando la crea-

tividad y la productividad.

- Las técnicas deadministracion tendientes a facilitar la

aplicacion ·del enfoque estratégico.

2. Neutralización de riesgos e impactos finan.cieros

a. Neutralización de lós impactos referidos a los elementos mone-

tarios del patrimonio.

Perseguir la dimensionalizacion óptima del capital de 'tra-

bajoneto/capital propio en giro, expueatos a la InfLací.Sn ,

Dos aspectos' fundamentales deben tenerse en cuenta en esta

búsqueda:

Las reatr í.ccí.ones derivadas de las condiciones operatIvaa y

las definidas por los objetivos de· la institución en gene-

ral y los vectores financieros en particular.

Debe enfatizarse la compatibilizacion de este enfoque con .

los restantes vectores financieros directamente relaciona-

dos con la gestion del capital de trabajo y del capital

propio en giro: liquidez; flexibilidad; solvencia; rentabi-

Lí.dad ; .r í.e.sgos por vulnerabilidad.

- La orientación de las restricciones operatívas hacia valo-

res financieramente más favorables en el mediano~~ largo

plazo.

La reducci5n del nivel de actividad asociada directamente

a ·menores voiGmenes de capital de trabajo neto expuesto (vía

reducc í.Sn de cuentas a cobrar principalment~)- cc ns t í.t uye una

opción ' para enfrentar situaciones con altas, tasas de. correc- . c ,



cien monetaria y. mercados ,deprimidos.

Debería: Impl í.car la reducción de gastos de estructura· en

forma tal' de mejorar comparativamente la rentabilidad y

hacer mas probable la subsistencia, hasta que las ccndLc í,o

nes del contexto permitan recuperar volúmenes.

En forma paralela deben considerarse la flexibilidad y

la viabilidad financieras que facilitan la diversificación

y/o cambios en las actividades de la institución, priori-

zando la nocíón de. flexibilidad en los negocios frente a'

o

los tradicionales conceptos de "maxdmí.aací.Sn" de beneficios

expresados en las economías de escala. En.una economía tur-

bulenta puede.ser· preferible un costo unitario superior pe-

ro con fac.í.Lí.dades vcpexací.vas para' el cambio de ~ producto/

servicio, que los costos unitarios mínimos derivados de gran

des inmovilizaciones rígidas al cambio y vulnerables alas

caídas en los voLíimenes ,

b. Neutralización de losímpactos referidos a los componentes

no monetarios del pat rímoní.o ,

Hemos definido que el comportamiento de las variables no

controlables por la Lns t í.tucí.Sn afecta no sól'o a la correc-

cien monetaria aplicable a los CDmponentes monetarios del pa

trimonio, sino también a los conceptos no monetarios tal·es

como Loss t ocka o la Incí.dencí.a de los gastos.

Así por ejemplo para el caso en que los incrementos de· pre-

cios especificos que hacen a la actividad consider.da sean

inferiores a los generales queaf.ectan a los gastos fijos,

exist.irán dos factores de incidencia negativa en los re-

sultados:

- E 1 referido a losstocks : definido por la diferencia entre:

- El costo financiero del stock inicial= diferencial entre

las tasas de cesto financiero y de revaluacion aplicables

x stock iniéial a valor de reposicion.

-La revaluacion de las compras del período= diferencia e-

feetiva de precio x volumen.

- El-referido a Los gastos fijos o es t ruct-ura Les ·defin.ido'-por:·
, ~ ..- .

El volumen y monto de los mismos y el diferencial de tasas

aplicable.
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Respecto de los' stocks debe notarse 'que la revaluacion de
.. ' .' .'

las compras se encuentra Irírn.í.tada por la capací.dad efecti-

va para el traslado propo~cional de los mayores costos de

reposición a los precios de venta'.

Este! factor es muy importante cuando rigen pol.ítícas de

. control de precios que pueden limitar sensiblemente el a-

porte positivo de la gesti6n de compras a los resultados,

sin limitar en cambio el costo financiero de losstocks

iniciales.

Se deduce inmediatamente que la reducción de los stock.s

iniciales y del nivel de gastos pueden provocar un "punto

de inflexion"encuarito a la incidencíaen los resultados

de 1·0s componentes no monetarios del patrimonio. Esto se

manifiesta en un efecto neto positivo en los resultados de

. rivado de' la revaluac"iónde Las compras 'del período.

En síntesis: puede considerarse viable una política de neu-

tralización de los .impactos .referidos a los componentes no

monetarios del patrimonio basada en la productividad finan-

ciera y compuesta por:

- La gestión de stocks (políticas de. compras yde rotación).

- La reducti5n de los gastos estructurales necesarios para

..un nivel de actividad dado.

Debe reconocerse que ambas políticas pueden tener fuertes

límites operativos y que en el caso de la gestión de stocks

los beneficios por zevaLuac í.Sn .de las compras de un pe r Iodo

deben pesarse contra un mayor costo por stócks iniciales ---.

en el período siguiente. La solucion consistente en incre-

mentare! nivel de actividades para absorver dichos stocks

puede verse a su vez bloqueada por la depresion de la deman
..'-..

da que caracteriza· al contexto. InfLací.onarLo-Yecesívo ,

Por otra parte la política de gesti5n de stocks' no pue-

\

de limitarse al vectorrentabilidad~ni independizarse de .

su financiación. 'Los st.ccks forman parte del capital de
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·~r.abaj 01cap í cal, propio en giro, por Lo .que requaeren ser

integrados ala optimización de La estructura patrimonial

o : con referenéiaa los dd st íntos vectores que refLej an La

ví.ab í Lí.dad financiera.

La reducción del nivel de actividad asociada a menores

volúmenes de activos no monetarios puede alcanzar· no solo

. al capital de. trabajo/capital prop í,o en giro ví.a stocks,

sino a las inmovilizaciones vía realización de algunos ac-

tivos fijos que pueden o no ser operativos. La reduccion

de activos fijos operati"{os implica un redimensionamiento

de la institución, en algunos casos la ~icaalternativa

para la supervivencia en mercados altamente deprimidos.

La r-eaLazac.ífin de activos fijos no operativos constituye

una forma de hacer. líquidas las reservas qu~ integran la

estructura patrimonial '(y que de tal forma contribuyen a

la viabilida.d financiera) prLorí.zando la rotación del capi

tal tot·al invertido en la institución.

Otra politica de neutralizaci6n es la referida a los

riesgos por devaluación. La cobertura cambiariapuede rea-

lizarse:

- Compensando los pasivos con accdvos ven jnoneda extranjera:

bienes de c·ambio;créditospor exportación o concláusu-

la dolar; títulos enu$s (caso Bonex)

I

-Contratando seguros de cambio con acuerdo a las alterna-

tivas comprendidas en el regimen legai. Se incluyen aquí

las operac í.ones de futuro compenaatorí.as de los pas ívcs

existentes.

Aplicando fondos a lacancelacion anticipada de los pasi:-

vos en moneda extranjera.

Los riesgos por devaluación se asocian a los pasivos ·en di
o

_

visas y por tanto no necesariamente se correlacionan con los

costos moneta~ios del capital propio expuesto a la inflación.

En consecuencia exigen un tratamiento separado pero consis-

tentecon los de los restantes componentes del patrimonio .•

Los riesgos asociados a cláusulas de· tñter~svariable si

bien referidos a activos o pasivos monetarios pueden asimi-
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Larse por sus consecuencias y t r atamí.ent;o 'a1 caso de 'las

cuent.aa:a cobrar o a pagar en moneda extranj era •.

También se asimilan a las mismas los crédí.tos o deudas in-
.~

.dexadas.

c. Respuesta al efecto de "palanca negata.vo"

No constituye una estrategia adecuada el incremento de vo-

lumen de los productos oa.ctividades existentes si se obser-

van .contribuciones marginales insuficientes y estructuras de

capital de trabajo tales que el mismo creCe linealmente con

el volumen.

El mayor énfasis en este caso debiera estar en la eficiencia:

- Reduccion de gastos fijos.

- Mayor rotación del capital de t rabaj o neto: provocando la

disminución en la incidenciad,e los costos' financieros.

También es un enfoque positivo el mantenimi~nto o aún el

crecimiento de los volúmenes de actividad en la medida en que

\

arrojen rentabilidad posí.t ívé.js ín generar mayores req~erimie!l

tos de fondos para aplicar al capital de trabajo. Tal sería

el reemplazo d'e productos o servicios existentes por otros

que, aunque requieran una inversion inicial adicional, redu-

cen sensiblemente los requerimientos de capital de trabajo

liberando fondos que a su vez permiten reducir el endeuda-

miento a tasas insostenibles por la rentabilidad existente.

Otra alternativa en el mismo .sentido esta dada por los cam-'

bias de t ecnoLogIa que permiten reducir costos generando lU1

flujo de fondos positivo tal que ..'produzca un rapido repago

de la Lnvers í Sn realizada en la t ecnoLogfa y permita reducir"

sensiblemente el endeudamiento con su carga de Lnt ereaes , De

esta forma se mejora la configuracionde los resultados y se

elimina el efecto de "palanca negativo": intereses mayores

que el margen de rentabilidad neto antes de costos financie-

ros; mayor' endeudamiento para pagar los intereses; mayores ta-

sas de interés sobre pasivos crecientes; mayor deficit finan-

ciero; ••• (véase al efecto 10 desarr oLkado ven .:el punto
. . #-



I
l .
I
I

' ; " ~ ' .,'.' ·F·· '..'.:'.;..:.:<: : '.
. · .·- 1~ . ." ..

. . . ).. .

403 :
!. ..'

3. ·Adec~ación ·a meno::'es .volúmenes de actividad

El impacto depresivo del proceso inflacionario .puede,mani:"

. f estarse concretamente en la. dí.sm'ínuc'í.Sn de la demanda dirigi-

'da' ad,a inst.itucion 10 que implica a su vez ' un menor orí.gen de

fondos •.

Las 's i gu i en t e s son las principales políticas financieras para

enfrentar este habitual impacto: . !

r :

\
\

a. Basadas ·en la r educc.í.Snde'l volumen de operaciones:

Reduciendo proporcionalmente el capital de trabajo/capi-

tal' propio en 'gi r o empl.eado ,

Esta política puede alcanzar ' a la reducción de los bienes

de uso si la profundidad y alcance de la zeduccí.Sn de la

·demanda 10 hacen necesario.

Transformando el capital de trabajo/capital propio en gi-

ro empleado mediante el traslado de fondos desde los acti

VOS operativos a los financieros. en forma tal de mante-

nerse viable 'financieramente yeon capacidad' de reacción

frente a -ev en t.uafea Yecuperacdones de vo lfimenes ,

Compensando el men~r volÚInen mediante r acLonaLí.aac.í.Sn de

costos que permitan mej orar el margen de contribución y lo.

disminuir los costos fijos.

b. Basadas en el mantenimiento del volumen de operaciones:

- Compensando' el rp.enor volwnen mediante diversificación de

mercados/productos. La restricción financiera en este caso

opera a través ~e las inversiones requeridas para atacar

nuevas · actividades •

... Manteniendo . el' .voLumen mediante mayores plazos a los clien

tes. Deben computarse los impactos efectivos en la rentabí--'

lidad y en .l a ·vul ner abi l i dad del negocio.

'.Las políticas de' reducción y / o mantenimiento del vo Lumen de 'ope -

raci~nes deben ser ponderadas considerando los requerimientos '

de fond6s gerierados pbr:
. .

El n íve.l de encaj e en disponibilidades neces.arío para el vo-

lumen .y estructura de la actividad.

-Los efectos del d:esabastecimiento de insumas ' gen e r a l men t e'
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darí.vados .de las. ' polít ic'a~ ' .guberriamerrta Le.s de ccntro Les
~ . . .

.deprecies, que de por "sí provocan la necesí.dad .de ·ma.yo-

. res ' stocks •

. Además dichas políticas de reducción y/o mantenimiento
. . . . . .

del volumen ' deben ser anal.í.aadas en" función de .La estructu-

ra del capital de trabajo/capital propio .en ·giro, espe~ial- ,

mente ' en cuanto a sus elementos monetarios y n~_ monetarios,

y en cuanto a la consistencia de sus .impa ct os en los distin

tos vectores financieros.

4. Elección de actividades: ' fWlción orientadora de las finanzas en

la bGsqueda estrat~gica.

Qued,a dí.cho que en contextos de alta inestabilidad la FuncLón

Financiera tiene un rol destacado para delínear el campo de bús-

queda que . hace a nuevas actividades o negocios •.

La hipótesis a introducir en este punto parte de aceptar la des-

composición del retorno sobre la inversion en dos elementos: el

margen de utilidad y la rotación. del capital empleado. La pre-

gunta básica sería: hacia donde or í.ent.ar la búsqueda? Hacia ac-

tividades de mayo~ rotacion (mayor número de operaciones por pe

~íodo) o hacia actividades de mayor margen (mayor utilidad por-

operación)?

Ya hemos definido la existencia de dos riesgos financieros

inherentes a la actividad:

- La volatilidad de los resultados : .es decir su probabí.l.Ldad de-

oscilación. Tiende a ser mayor cuanto más rapida sea la rota-

ción.

- La vulnerabilidad' de los résultados: identificable con las

caídas ·de deudores y/o la ~~posibilidad de realizar los bie- ---,

nes de cambio. Tiende a ser mayor cuanto mas lenta sea la ro

tación.

En.. nuestro enfoque de la Función Financier·a con vectores finan-

cieros mGltiples la rentabilidad se pondera con los riesgos y

la ví.ab í Hdad financiera juega un rol substancial como vehículo

para la .supervivencia. Cabe entonces comparar· lªs~lrneas alter~

.,. . I • ' .'

nativas de bfisqueda-vsobre la base de .aLgfin factor d í fe renc í.ado r



.~ 405

:que permita. priorizar: en 'el caso

/'
. I

aquí planteado la' pregunt.a

'se t rasIadarfa a comparar 10·8 :riesgosde' volatilidad .y de. vul-

nerabí.Lídad , Suponiendo aisu vee -que ambos sean equfval.entes o

en magnitud el .problema puede .plantearse en terminos de la po-

sibilidad de neutralizar uno u otro riesgo.

El "ciclo de negocios corto" que caracteriza a la alta rota

'cian 'puede ser compensado durante un ejercicioeconomico ganan'

do en alguna(s) 'cportuní.dadfes ) 10 que se pierde en .otra(s).

Por el contrario el "ciclo largo"deja sin posibilidad de com-

pensación en el mismo ejercicio. Es por eso que, a igualdad de

incidencia sobre los restantes vectores financieros y.suponien

do un estado de equilibrio para los aspectos estratégicos de

las restantes funciones , nos 'inclinamos por una 'política de al-

ta rotación con menor margen, es decir por una' política que a-

fronte mayores riesgos de volatilidad pero menores de vulnera-

bilidad.

Dicha política de alta rotación presenta además otras ventajas

sensibles:

Privilegia la eficiencia asociada al uso intensivo del capital

tespecto de los beneficios derivados de la valorizaci6n de.

stocks inmovilizados.

- Favorece el ensamble con los aspectos comerciales de la estra-

tegia que generalmente'privilegian las participaciones signifi

cativasen un mercado o en un segmento del mismo. A su vez una

posición competitiva destacada permite una mayor controlabili-

dad de los resultados lo que a su vez atenúa el riesgo de vola

tilidad.

- Favorece la coherencia con las probables políticas gubernamell::

. tales tendientes a neutralizar la LnfLac í.Sn sin acentuar los'

aspectos recesivos.

Contemplando el planteo desde el ,angulo del costo financiero

puede decirse que las opciones basadas en una alta rotaciondel

capital de trabajo neto (presentando este una exposición moneta-

ría positiva), tienen un nivel de exposición monetaria menor que

las que se basan en una baja rotación del cap.í.taL de trabajo. ··ne-·
," ....•

to (suponiendo igual estructura del mismo). Por consecuencia la
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alta rotación genera un costo financiero compa·ca.tivamente me-

'nor que,en condiciones de alta LnfLací.Sn "l recesi6n,'t~ene

un pe~o significativo' y torna menos riesgoso el negocio o ac-

.tividad.

Otros factores a ser considerados en la comparación de activi

d~des de distint~ rotacion sori:

La incidenciaco~parativa p~obable del control de precios

en las; opciones que son objeto de ccmparací.Sn,

La eventual posibilidad de modificar la estructura del capi-

t,alde, trabajo llegando incluso a tornarlo negativo: debera
¡ .

ponderarse con los riesgos de solvencia y de crecimiento. a-

celerado .... de los costos financieros (ltleverage negativo".)

,'Otroejemplo en .cuanto a la funcdfin orientadora 'de las fi-

nanzas es el referido a la ponderacion y orientación al defi-

nir los niveles. de crecimiento y diversificación de una ins-

titucion. En'contextos inflacionarios y recesivos elcreci-

miento basado en adquisiciones de negocios o' empresas enmar-'

cha puede provocar la necesidad de endeudamiento creciente para

,.financiar dichas adquisiciones. De aquí resulta a su vez el cr!.

cimiento del costo financiero que se puede sumar al eventual .

crecimiento de los costos administrativos provocado por una ex-

pansionde la estructura. Sí a su vez los mercados decrecen por

la situacion recesivay el manejo de las actividades se torna me

nos eficiente a raíz de la dispersion de esfuerzos. en múltiples

unidades de distintos negocios, puede resultar-significativa la

caída en los resultados con su consigui~nte impacto en las posi

.bilidades de pagar dividendos y autofinanciar el crecimiento in

flacionario y operativorequerido por el capital de trabajo.

La Función Financiera debiera anticipar este tipo ,de problemas

planteando las necesidades y amenazas y, en consecuencia, pau-

tanda los límites y direccionamiento de la expansione

El direccionamiento financiero debe asignar adecuado peso a

los fenomenos de estacionalidad que hacen a las variaciones de

los resultados, y pueden afectar profundamente los fluj os de fon

dos. La compensación de estacdonaHdades existen.tes al incorpo-

rar los nuevos productos o servicios ofrecidos, constituye un

claro ejemplo del diálogo interfuncional entre comercializacion
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do en los corres.pondientesmodulos de planeamiento. I
/..

,
\

\ .

Aq·uíel direccionamiento financiero tiende a equilibrar el ni

·ve! de los riesgos financieros inherentes al negocio propen-

diendo a laestabilizacion de los resultados globales de la:

iI\st.itución.

La· búsqueda estrategicatambien debiera estar financiera-

mente direccionada en cuanto a riesgoscambiarios.ta.· inser-

cían de los mismos en nuestro enfoque se opera a través de

dos expr~siones:
i

- Como aspecto de la estructura patrimonial: ese! riesgo

por exposiciona la devaluacion/revaluacién resultante de

activos y pasivos en moneda extranjera. Se ubica en el

vector de riesgos por exposición y puede ser objeto de di

versas formas, de cobercura cambí.ar í.a,

-,Como aspecto de la estructura de resultados: es el riesgo

ligado al ciclo "inflaciónldevalu~ciónucaracter í.aado ·por:

a) Una· intensidad de riesgo directamente proporcional al

grado de represión inflaci·onaria (control de prec íos) y

cambiaria (control de cambios) 0,10 que es lo mismo t

una intensidad de riesgo inversamente proporcional al

grado de fluidez (indexación) y estabilidad. del proceso

inflacionario.

b) Una composición del riesgo en funcion ·del or~gen nacio-

na! y/o importado de los insumas y de los. mercados ín-

ternos y lo externos d·el producto.

Jacque y Lorange (21 ':8 23) desarroLl.an este tema asimilan-

do los puntos a) y b). a los niveles de macro y microanali-

sis respectivamente.

Se ubica en el vector de volatilidad de los resultados

dentro del conj unto de riesgos financieros· asociados a

--- ........

la actividad.

Por otra parte cabe notar que la oposición general entre

volatilidad y vulnerabilidad, cuando\se las examina desde

el pW1tode vista de sus respectivas asociaciones con las

rotaciones de activos, encuentra una excepción en elries-



\
\

..

- tJ

408

go .cambiaria deL: c í.cl.o ttinflacion/devaluación u .•

.. I

En este caso a mayor .rorací.Sn de deudores y bí.enes /de

cambio corresponde..UI1,: menor nLve l, de riesgo cambiario y,

consecuentemente, una menor incidencia en .La vcLat í.Lídadj

simultaneamen~e·y con.acuerdo. a lo ya explicado se genera

un menor nivel de activos expueatos en terminos del ries-

go de vulnerabilidad.'

5~ Cre,atividad en los aspectos financieros

El campo financiero ofrece múltiples posibilidades para de-

sarrollar nuevos· enfoques que no solo se ·inserten en la estra-

tegia de la institucion sino que inclusive, sirvan de estímulo

para generar y estructurar· la misma.

La gama de posibilidad-es va desde nuevas formas de financia-.

ci6nde las ventas, que superen Tas restricciones de losclien-

tes e impliq\1en una ventaja competitiva frente a los mismos,

basca la f ínancLac í.Sn de nuevos ·proyectos y/o .reactivación de

los existentes superando las restricciones de los mercados fi-

naacieros. Ejemplos de este últimoc.aso. son:

- Los "joint ventures U y las explotaciones conjuntas con terce

ros para aunar las capacidades t ecnoIfigí.cas ("know how"),de

administracion ylo la disponibilidad de mercados y plantas

industriales con Los recursos financieros necesar í.oe pará su

desarrollo y/o reactivación.

- LAs figuras de arrendamiento o "LeaseBack" que perm.í.ten ase-

gurar un ingreso para el poseedor de bienes de uso sin compro

meter recursos financieros ni· sobrecargar sus requerimientos

de capacidad gerencial.

5.9.3. Aspectos organizativos e instrumentales

l. La Funcion Financiera y las nuevas estructuras organizativas

Ya hemos explicado que el tradicional concepto que identifi

ca cada una de las funcio~-es" con unar,ea de la estructura orga-

nizativa,ha ido perdiendo vigencia en la inedidaenque al lado
\

de las estructuras funcionales surgen nuevos diseños orientados

por obj e tí,vos t tales. como las div.í.s íones o los proyectos. En

.consecuencia·las"Iunciones financieras·aparecen "diseminadas" a

travesde la estructura de la.organizacion.
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As! por ejemplo. en .una -es t r uc t ur a. dí.ví.s.í.onal, el área .fin áncí.e

ra de la institución participa en la def ín í c í.ón de la es t r at e

gia de la nrí.sma , define Los 'planes financieros .y realiza .pa r 

te de la gest:ionfinanciera. Los restantes ingredientes finaE.

cieros de la estrategia institucional son formulados directa

mente por la dirección superior. En cuanto a la'gestion finan

ciera cada division tiene responsabilidad por el manejo .de su

capital ,de trabajo donde se entrelazan aspectos operativos 'Y

financieros, dentro de los límites definidos en los objetivos

de la division y en las políti~as financieras de la institu-

.. .-.Cl.on.

Podría entonces afirmarse que la aparición de nuevas es-

tructuras no funcionales transforma la distribución de la

Funcian Financiera en la. organización, manteniendo centraliza-

dos los aspect~s financieros de la estrategia y el planeamien-

to financiero así como la gestion referida a aquellos ~rígenes

d~ fondos no asociados a la opeiatoria c~mercial, tales como el

endeudamiento bancario yel capital propio externo. También se

. maneja eentralizadamente la aplicación de los excedentes de fon

dos de la institución. ParaLeLament;e tiende a descentralizarse

·l a gestiono referida a los orígenes y aplicaciones de fondos en

la medida en que los mismos se encuentran Lderrtí.f í.cados con las

actividades de cada una de las unidades de "negocios" (divisio-

nes): tal eleaso de los ingresos por ventas y de la financia-

cien de los proveedores, siempre dentro de los. límites defini-

dos por las políticas y planes financieros.

A efectos de lograr una adecuada correlación entre . la respon

sabilidad asignada a cada unidad o sector de la organización y~_

: 1 0 8 logros que le son atribu1bles~ la medici5n de los .resultados

de la institucion debe armonizarse con las características de la

estructura, considerando especialmente los objetivos asignados a

cada unidad de la misma. Re~~lta particularmente relevante para

medir los resultados de cada divisi5n la. atribuci6n de los cos-

tos e ingresos financieros que le corresponden teniendo en cuen

ta su campo decisorio y las condiciones operativas 'de la activí

dad. Los r eatant es coseos e ingresos financieros deberán enton-



ces asignarse al' area· de f ínanzas y loa' la d í.reccí.Sn super í.or,

aún cuando se encuentren fuertemente influídos por las deci-·
. ¡

siones correspondientes al nJ.vel de gestión financiera.

2. Organización de la Función Financiera

'Con acuerdo a la interpretación de la Función Finan·ciera

como un proceso adaptat ívo podemos agrupar los principales

aspectos comprendidos en la misma en los siguientes niveles:

- Nivel 'político: participación en las definiciones estrate-
I

gícas e objetivos institucionales; vectorésy políticas fi-
I

nancieras.
¡

Nivel de dirección:

- Planeariliento macroeconomico.

Planeamient,o microeconómico financiero (incluye patrimo-

'nio y resultados).

Nivel de gest,ion:

- Orígenes' y aplicaciones de fondos operativos.

ti .. n '. " .. t • no cperatívos s endeuda-

\
\

mi.ato bancario y manejo de excedentes.

- Información para control degestion.

A su vez cada uno de los niveles mencionados puede asimil~r-

se con la correspondiente ubicación estructural según 1a85i-

guientes relaciones:

- Nivel pol!tico: cor~esponde a la alta direccione El rol ac-

. tivopuede estar en manos de la máxima autorLdad ifínancLe'ra

de la instituci6n si la misma alcanza el suficiente nivel:

tal es el caso del director financiero que dirige elarea

correspondiente y esa la vez' miembro de la dirección ,supe-

rior. En caso contrario el rol pol!tico activo puede reposa~_

en el.gerente general o en algún otro·miembro de la di):"ec-

cionsuperior con especial formacion en el terna.

- Nivel de direccion~ corresponde a la gerencia financiera, si

bien la elaboración de los. modelos correspondientes puede

serasigriadaa sectores de planeamiento especializados en

economía y finanzas. \

Nivel de gestión: los orígenes y aplicacione$ operativos se

descentralizan por división. (Por ej.: créd.í.t.cs y cobranzas),
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r
'mientras que los' no perativos se mantienen centralizados

en, las Función Financier~.

La .Lnformací.Sn para" control de ge'stio.n es diseñada, coord í-,

nada y evaluada en forma .centraHaada pero 81.1' operatoria pe

'riodica y su'insercion 'en las decisiones de gestión es mane

'jada poi cada división.

Si la estructura es funcional tanto el nivel de dirección

como el de, gestión recaen integralmente en el area financie- ,

rae

3. Aspectos instrumentales de las finanzas

El enfasis en determinados instrumentos es función del en-

foque dado a la "disciplina bajo estudio. En nuestro caso el

enfoque de la Funcion Financiera esta claramente orientado al

contexto y se encuentra, estructurado hasta donde la naturaleza

de la Funcion'Financiera 10 permite.

Resultan en consecuencia' prLor Iaados los' siguientes aspectos

instrumentales:

- La información externa y lastecnicas pa~a la previsión del

comportamiento de los contextos (Uescenarios" por ej.)

La capacidad de simulacion'yreformulacion para lasdecisio-

nes a tomar, en f;mcion de los "escenarios" alternativos pr!.

vistos y/o de nuevas hip6tesis sobre las relaciones entre la~

variables no, controlables involucradas .en los' 'mismosy las va

riables controlables por lainstitucion.

- En general son de gran ayuda en estos procesos lasteerticas

de procesamiento de datos y el manejo de modelos t.con parti-

cular énfasis en el denominado tlanálisis de sensibilidad" a-

plicable a los modelos de simu1acion.

'f ~ , •... '.

. ---........
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6. CONCLUSIONES
¡ .-
I

.i 6. L - Revas ion crítica de los .conceptos vigentes acerca de la Función Financie-

ra.

La concepción axiomática 'de un objetivo de las finanzas único y ·es t abl e

no es compatdbLe con la naturaleza de la Función Financiera. La referen

cia. a la maximizacién de los beneficios de los accionistas no se ensam-

bla adecuadamente con el reconocimiento de objetivos múltiples para la

instituci6n. Las hipótesis alternativas contemplan la existencia de un '

eonj unto complejo y diversificado de . riesgos f ínancderos así ' COllX) La 'i -

dea -de ·v i ab ili da d financiera.•

Tampoco es aceptable el "supuesto central'de las finanzas" que asume la
'"

existencia de un comportamiento necesariamente opuesto ·entre rentabili-

dad y .liquidez Y. de alguna forma. una relación directa entre rentabili

dad y riesgos. La· reformulación de este supuesto relativiza las relacio

nes entre los vectores financieros a las situaciones decisorias y a las

políticas aplicadas y sus efectos en la estructura patrimonial. Se iden

tifican entonces políticas .·financieras que hacen consistente el logro

de los distintos vectores finánciero~. tales las políticas de incremen-

to de .1 a productividad por reducción de gastos y/o mayor rotací.Sn de ae

tivos .• así como las que reducen los .activos expuestos a la inflación y/o

generan adecuadas inversiones financieras. Estas políticas permitep, ar-

monizar rentabilidad con yiabilidad financiera e inclusive 'l l egan a com

patibilizar rentabilidad con bajo -riesgo. Por el contrario las políti-

.cas basadas en mayores volúmenes o en incrementos de los pasivos mone t a

ríos tienden a generar reritabilidad'a costa del logro de los res t ant.es

vectores financieros. La relacíó'n inversa entre liquidez y riesgo fina!!,.

cierose mantiene al replantear las distintas situaciones decisorias.

El aumento de rotación de los· activos ' monetarios es totalmente consis-

tente con el objetivo de ' rentabilidad. pero en el caso de .l os activos

no monetarios la mejora en los resultados por mayor eficiencia y' menor
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costo·financiero del capital empleado'debe ser contrapesada. con la. caí-

da en los resultados .por menor valorización' de los scccka.

- Á partir 'de los dos postulados básLcoa jnencdónados ladisc~plina f.inan-

ciera incorpora los siguientes criterios basicos:

La definición 4e1"standard"de perfomance financiera como pauta para

evaluar los cambios significativos en la. estructura patrimonial. Se

derivael"costo del capital" definido. como la mínima tasa de retorno

de un proyecto :necesaria para conservar sin cambio la cotización de

las acciones.

- La discusión del efecto de "leverage" o "paLanca' basado en una tasa

de rendimiento superior al costo del ·endeudamiento ·adicional. siendo

este inferior al costo del capital propio •. Modigliani y Miller no ace,E.

tan la dependencia del costo del capi,tal respecto de la estructura de

financiación. pero la doctrina actual se acerca más a la posición cla-

siea si bien incorporando como restt'i~iálelrie8go por insolvencia.Los

postulados de Modigliani y Mil1er son inaceptables para nuestro enfo-

\. que. dado que no reconocen la. existencia de múltiples vectores finan-

cieros ni de mercados financieros imperfectos ni de otras pautas de

evaluación que las referidas al rendimiento de las acc.iones.

- La administración del cap í t al, de trabajo. Coexisten dos corrientes:

la tradicional que busca optimizar rubro por rubro y la unitaria que

lo enfoca como una variableeconomica.

- La revisión crítica de los criterios básicos aplicados 'comprenden:

- El "standard" de perfomance financiera deb·íeracontemplar los' impactos

de las decisiones en los distintos veccores f ínanc.í.eros , así como el

costo de oportunidad de los fondos propios en aplicaciones .de simila-

res earacteristicas.

- La aplicabili'daddel efecto de "palanca" ,se encuentra aensdbLemente

limitada por el costo del,.. endeudamiento adicional y el costo deopor

tunidad del capital propio. Su e~--aluaci6n debe incorporar el impacto

\
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positiv~ en la rentabilidad. derivado del incremento de los pas ívos 100-

. ne~arios así ~omo el impacto de posibles devaluaciones/revaluaciones '
. .

o indexación .de ·pa s i vos . También debe LdentLfí.cerae ·elefecto · de "pa-

Lanca negativo", originado en def~cits d.e1 .f l uj o de fondos que requie-

ren endeudamiento creciente a tasas nominales superiores a la rentabi-

negat.Lvos ,

El enfoque .para seleccionar combinaciones"óptimas" de fuentes financie

ras y de inversiones debe contemplar simultaneamente los "pares" de

modificaciones ·pos i bl es "inversión/financiación". así como sus impac-

tos en los distintos vectores financieros. Cuanto más turbulento es

el contexto· mayor es la interdependencia de las decisiones de inver- .'

sion y financiacion.

- La posibilidad de optimizar el valor presente de la institución en ba-

se a la_estructura financiera debería considerar las interrelaciones.

financ,iación/i'nver~ión. así como la ~aluación de la institucion en

1 '

\ función de las expectativas de logro de los ·.di s t i n t os veccores finan-

cieros.

Los ·c r i t er i os de sel·ección de inversiones deben contemplar por 10 me-

nos la rentabilidad y el período.· de repago, incluídos en ambos casos

los coeficientes de dispersión. de los pronds t í.co s ,

- Para la. administracion del capital de. trabajo/capital propio en giro.

resulta indispensable adoptar la. concepcí.Sn unitaria.

- Las políticas de distribución·· de utilidades deben priorizar la viabi-

lidad -f í nan ci e r a mediante un címporcance .,ero. equilibrado proceso de

reinversion.

- La correlac1ón de plazos entre inv~rsi6n y financiacion no debe ser

enfocada incrementalmente, sino· respecto de ·l a total estructura· pa-

t ·ritOOnial proyectada y ·como un .aspect o ·de su ·opt i mi za c i ón .•.

- El estudio de las situaciones dec'LsorLas debe comprender el conjunto
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de los impactos en 10's di~tíntos ,v ec t o r e s financieros '.

i6.2. - Definición: 'de las variables t.otia.L o parcí.al.mente contro.Lab Les por , l a Fun
¡
i

cion'Financiera •
.,

Del analisi's de distintas situaciones decí.so rdas surgm tasas" expectativas

die tasas y ' apreciaciones sobre estabilidad de expectativas de tasas. a las

que denominamos' operadores, que permiten conect.ar ikas variables no contro-

' 1abl ea o indepen~ient~s con las decisiones 'sobr e las variables controlables

por la institución. Las variables independientes alimentan a su vez el cal-

culo de los operadores. Sólo para decisiones circunscriptas a un 'mismo ti-

po de activo tal como los activos financ'ieros,los operadores se identifi-

can con ' variables financieras no controlables por la institución.

La multiplicidád y alta ' dispersión de las 't asa s de, inflación e interes ha-

cen inoperantes sus respectivos promedios, siendo Lndí.spensabLe identifi-

car .Las tasas específicas aplicables a cada situación decisoriéL en función

del contexto .y la institución. El reconocimiento y definición de los opera

dores es importante a n~vel de la institución, pues permite mejorar la ar-

ticulacion de las decisiones enfatizando las variables realmente signifi-

cativas , para las mismas. A nivel macro permite discernir políticas guber-

namentales que tengan efectivamente en cuenta la forma en que las institu-

cianes definen los · aspectos financieros de sus decisiones.

6.3.- Factores que determinan los cambios en la estructura ,de resultados de la

institución. Pueden clasificarse en:

- Cambios en la estructura patrimonial con impacto en la de resultados:

pueden afectar la posí.cí.Sn monetaria neta o ,l a dímensLén patrimonial re

lativa.

- Cambios que afecean directamente la estructura de resultados:

Diferencias en ' los incrementos de ·precios correspondientes a un mis-

'100 ' período.

Cambios' en los niveles de actividad y lo 'e.f 'i ci enci a .

Cambios en los niveles inflacionarios que modifican el costo financie

. ~
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ro. de los fondos propios aplicados.

Las denotaínadas tasas de interes '"positivas" o ""negativas'" res1-?ecto de' ' l a

inflación del perfodc no tienen impacto ' directo . en La estructura de resul-

tados .dado que no hacen a la proporción , que ' l os intereses pagados guardan

respecto de los ingresos y costos. La disminución de las tasas pagadasejer

ceefecto,s indirectos sobre los resultados a través de: cambios en la com- ,

posición de la financiación. aplicación de nuevos .'fondos a inversiones rea-

lizables y estímulo sobre ,la demanda.

Debe considerarse el valor absoluto de' las tasas de interes como factor de

costo d~l endeudamí.enzo del 'pe r í o do considerado t así COD) su aumento o dis-

minuci10n respecto del período base. La relación entre tasa noniinal de en-
6

deudamiento e 'í ndi ces de inflación específicos sólo. es , aplicable a casos

restringidos como el mantenimiento de mercaderfas en stock antes de, 'reali- '

'zar l a s o el mantenimiento ,o transferencia de algunas inversione3 financie~

ras.

La incidencia directa en los resultados' en cuanto a tasas,de interés paga-

\

\

I
~-""" '''~-~'''- . -:' . ~ ~ .... .

das es fúncion de:

- Su valor noniinal: costo "un,itat;io" del endeudamiento.

- La productividad del capital aplicado: expresado en té~inos de. rotación.

6.4.- Consecuencias financieras globales que los contextos altamente' inestables

ejercen sobre las instituciones.

' 1. Consecuencías asociadas 'a los 'riesgos financieros de variacion en los

resultados esperados: la incertidumbre del contexto lleva a enfatizar

la viabilidadfinancier~y 'en ,especial' las ii1v~rsiones realiz,ables .Co-

mo contrapartida tiendena .t:ni.nimizarse las ;immnoVil i zaci ones que suelen

presentar alto rLeago y , baja rentabilidad. En cuantíe al impacto de .la--_

rotacion de los. actLvos co r r í entes se demo.stro que entre dos activida-

des de igual rentabili~ad sobre la inversión. la de mayor rotacion 0- ,

free,e. comparativamente menores riesgos anta -caab íos en el contexto y

requiere una menor proporc ífin de financiaci6n con fonde's propios, con
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lo que configura una estructura patrimonial comparativamente más solven-

te .. : ' J?~r 10 tanto, ' a igualdad de ' otras condí.cdones ; tendera a ser la al-

ternati~a preferible •

··2 . Consecuencias financieras asociadas al impacto en los ' elementos moneta-

ri.os del p.atri1'OOnio .. Dado .un marco recesdvo 'l a inflaci,on afecta 'e l capi

ta'l de 'trabajo 'mone t a r i o neto por varios mecanfsmossitnultáneos:

- Lo disminuye por .la corttraccion de ta financiación.

Lo ezosdona requiriendo mayor capital de trabajo lo que a su vez ele-

va su costo.

Desmejora los resultados por efecto de los precios relativos, caída

de deudores y menor nivel de actividad.

-En consecu~ncia se multiplica el . déficit del flujo de fonGos neto, ten

diendo a anularse la . posibilidad de compensar la erosión .i nf l a ci onar ia

de los elementos mo~etarios del patrimonio. La erosion inflacionaria

se invierte de signo si .el capital. de trabajo monetario neto pasa a

ser negativo.

3. Consecuencias ,f i nan c i e r a s asociadas al impacto en los el.enent.os no 100-

netarios del patrdnondo , Hacen a la "erosión" del capital de trabaje?

no monetario. También' pueden alcanzar a ' los bienes de ' uso, .en la medi-

da en que se producen fuertes variaciones en los precios reales de los

bienes ' de capita1.Af~ctan las .va r ·i a c i ones en los precios relativos.

- El proceso inflacionario acentuado por sus efectos recesiv~s lleva

al deterioro de los márgenes de ccntr íbucdfin porcentuales necesarios
. .

para contrarrestar la inflación. -El margen necesario esta en función

de: nivel ·de inflación. estructura del C!apital de trabajo y estruc-

tura de los resultados.

- Las variaciones de' precios relativos hacen directamente a la rela-

cian entre ingresos y ' gastos o bien, lo que es bascant e. más c.omple-

j'o, .8 los activos .no .monetarios ' expresados fundamentalmente en-Olos

bienes 'de cambio. Deben considerarse espec.í.al.ment.e r

. ' - " ' ~ ' . ~
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- La 'de f i n i c i ón del modele>. contable apt'o para el' t .ratamí.ento de los

·bi enes de cambio. Se propone ~1 costeo a reposición midiendo la ge.!,

ti6n de stocks por la formula: ' revaluación de las compras del pe-

ríodo más revaluación del . stock inicial menos corrección monetaria

.apl i cabl e al stock inicial.

- Efectos de las políticas sobre variables controlables. Las políti-

cas de ccmpras Y stocks afectan no 's ól o los resultados del per.íodo

considerado sino también y en forma inversa, los del período si-

' gui ent e . Por ej. una política de stocks decrecientes desmejora los

resultados del período por menor revaluacion de compras, pero mejo-

ra los del período siguiente por menor' stock inicial ' siempre que

el diferencial entre tasas de revaluación y corrección monetaria

sea desfavorable.

- ·Efectos del comportamiento de las variables no controlables •

. Se asUme que los' in~rementos de precios específicos afectan simul-

taneamente prec~o de venta 'y costo de insumos. mientras que los ge

nerales 'afectan: .correccion monetaria' sobre capital de trabajo mo-
netario neto empleado y sobre stock inicial así como nivel, real de

los gastos fijos. El resultado net;o final por evolución patrimo-

nial será ·i nf er i or o superior al obcenabl e con ' incrementos de pre-

cios homcgéneos , según .que los incrementos específicos sean respec-

tivamente inferiores o superior~s a ' los 'gener al es .

- Efectos combinados de políticas sobre variables controlables y com-

' por t ami ent o de las variables no controlables.

- El impacto de .La s políticas de atocks opera independientemente

de los movimientos de los 'p r e c i os r ,elativos pero sus efectos se

ven acentuados por estos úl·timos.

- La sensibilidad de los r~sultados a las· distintas variaciones

. de -pr e c i-os es proporcional a Los -n i v e l e s de stocks.

- 'El'manejo de 'l a s var~ables controlables (estructura patrimonial,

l .
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. gastos fijos' y polí.tica de stocka) pueden ne,utral'izar y aGn ' 80-

' . . ' : . . . ." ' . ~ . .

brepasar ' e l Lmpact;o negativo 'de los cambios en los precios ' rela-
, ¡

'. tivos. También puede potenciar ·l ·os beneficios cuando 10's ' incremen-

tos ,de precios ' generales ·son menores .que los específicos.

- Factores a considerar para una gestión "óptima" de stock.s.

La comparaciQ~ bá.sica contrapone eficiencia ~vs. valorización de

stocks. La eficiencia es' proporcional a la ,r ot a ci ón. de los stocks

en cambio lavalorizacion 10 es a su inmovilizácion•

. Deben cóntemplarse especialmente: ,l a real valorización 'de los stocks,

en función de los controles de precios y el traslado de los mayo-

res costos, así como la relación entre la misma y la corrección 00-

netaria'~plicablea los stocks • . Debe analizarse en función de las

expectativas y considerando 10$ impac'tos en los restantes vectores

financieros así como los íng,redientes comerciales de la estrategia.

- El caso extremo queda definido cuando el costo de reposic,íon t Lende

a superar el precio efectivo de venta: el efecto principal es la

paralizació~ del' ciclo de los "negoc íos", dado que cada operación

real,izada aporta lU1 'i n cr emen t o de perdidas a las implicadas en el"

nivel de gastos fijos existentes • .

4. Consecuencias financieras asociadas al impacto en los volúmenes de 'ven-

ta.

Los impactos directos del volumen en los resultados pasan por. la caída.

de la demanda con' crecimiento proporcional 'de Los costos fijos lmita-

rios. Los impactos indirectos se manifiestan especialmente en el creci-

miento más que proporcional ' de los activos corrientes (creditos y bie-

nes de .cambi o ) con incremento de los costos financieros y ' por gestion

de s tocks,

,s. Resumen de las consecuencdas 'financieras' globales derIvadas de los con-

' · t ext os altamente , inestables.

-Mayores riesgos financieros. 'a cor ,t ami ent o del ho r í.zont.e 'de c i s or i o

\
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con · incremento de la viabilidad financiera requerida .y menor aplica-

cían de fondos a inversiones inmovilizadas.

·_"Consumon o: "erosion1f del capital de · trabajo monetario e. inclusive,

del no ·monetario y crecimiento relativo de Loa gastos fijos •.

- Impactos negativos en la rentabilidad asociados a falencias de clien-

tes y ca!das en losvolÚtnenes.

Se observa una contradicción en cuanto a fuentes de financiamiento. La

inestabilidad acentúa las restriccione~ y los riesgos 4el endeudamien-

to enfatizando el rol de la autogeneracion de fondos. justamente cuan-

do esta última se ve disminuída por los factores enunciados. Las· polí-

ticas antiinflacionarias acentúan la contracción del credito y el con-

trol de precios de donde resultan mayores costos financieros, menor vo-

lumen de ventas y nuevos deterioros en el flujo de fondos.

Las posibles medidas de la institución para contrarrestar estos efec-

tos deben contemplar: la productiVidad·financiera en ·cuanto a rotación

y a nivel y composición de los gastos fijos. así como la reasignación

de fondos a los "negocios" y, eventuaLeente, la adaptacion a un menor

capital de trabajo real mediante la reduccion del volumen de operacio-

nes. Los efectos desfavorables de las variaciones :en los precios rela-

tivosobligan a considerar especialmente: la .es t r uc t ur á patrimonial.

·los gastos. fijos y la política de stocks y compras.

· 6 . 5 . - Lineamientos para una interpretación estratégica de la "función financiera

apta para el contexto argentino.

l. Principales elementos de juicio considerados.

- Los niveles· de la FuncionFinanciera: ~estrategico J de planeamiento

. y de gestión.

- El pro~lema central de compatibilizac10n entre: la necesidad de des-

. tinar fondos para dividendos (compensación económica) y la de gene-

rar suficientes fondos para reinversión. estructurando el patrimo-

nio en forma tal de mantener f -iMncieramente viable a lainstitu-

\

i
. !

i
I
\ .

.- ...- ~ -_ .- .. . . ~ ;:-:•.:-- - .~ ... M . -: _~ _ ."" r- -.: ._



~' ''' -- ':"i, ~"~.. I..~' .~ _~ ., " ~o . ,:~ ~.;: . \ . , ~ . : ,I~,-",::_ ~,"t,", ,'~~

.. . ' ''~ -" - .'
. : :;: .:~~': ' ~- . :~-

t L (.2:2 iit.LiJt.tSit,.Q.1LJ. ( . L
' . .. '

::.. - 421 -

cían (supervivencia ' y control).
i/ '

- El Lngred í ent;e financiero' del .."Contro l, estrategico": la Ftmcion . Finan

ciera debe contemplar todas. las transformaciones ,de la ' estructu~a pa- ·

". tritilOnial neceaarí.a para el logro deTos vectores -f i nan c i er os . Las

mismas implican cambacs en-el, 'vol umen y/o composición del patrimonio

y pueden ser consLderndas como transformaciones operativas, financie-

ras o mixtas. Estas últimas se refieren alas inversiones inmoviliza-

das y 'compr enden los criterios financieros para orientar su búsqueda

y . selección.

Metodología. La definición sistemática de una' estrategia 'comprende:

l°. Análisis de situacion

,- PrÉyisione~ y premisas

Fuerzas - debilidades - oportunidades ~ amenazas

Síntesis del diagnóstico .

2°e Definici6n de la es~rategia

- "Negocio" o actividad

- Objetivos y , políticas •. Análisis por función

- Estructura organizativa

2• . Las dimensiones financieras de la e~trategia: constituyen el ingredien-

te financiero de toda estrategia. Son Las cuatro siguientes:

- Los vectores financieros. Existen dos alternativas metodológicas pa-

ra su definición: transformar los objetivos institucionales en vecto-

res financieros , a t ravés de los "campos de las finanzas" t Q pcsnul.ar

políticas financieras de orígenes y ap.Lícacdcnes accmpLándoLas direc-

tamente á los objetivos institucionales. El prímer camino es mas es-

. tructurado 'pudi en do conducir a la fijación de valores .prematuros . pa":".

, ralos objetivos. El segundo puede llegar a "pe t r i f i ca r " políticas

' , inc~rporandolas de hecho al .objetivo estratégico ,p'ero clarifica y

d'isminuye·· e.l grado' de 'dí.screc'íonaffdad a ·nive:l de planeamiento. la '

combinacion de ambos caminos puede ser consistente ,con' el paradigma
.' -. ..

\
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. del "Control estratégico" y tambien complementaria entre .sí.
o

Existen 'i nt er r 'el a c i ones entre el. vector' rentabilidad y la Func·ión

Financiera:

-'~l de la rentabilidad en la Función Financiera. '

La rentabilidad afecta .la estructura patrimonial' Y, consecuentemen

te impacta el logro de los demás vectores financieros. La estru~

' t ur a de la 'rentabilidad~depende' a su vez de: las condiciones ope-

rativas y los mercados comerciales; los mercados financieros; la

estructura patrimonial y las eficiencias operativa y financiera.

- ·Rol de la Función Financiera en la rentabilidad.

Las políticas financieras sobre orígenes y. aplicaciones afectan la

estruétura patrimonial e impactan 'l os distintos vectores 'f i nanc i e-

ros incluída la rentabil1dad.

Las políticas financieras. Hacen a la composición d~ las fuentes de

fondos y a los compromisos generales para su asignación a los distin-

tos aspectos del objetivo, estratégico. Comprende:

. '

.\ Políticas de inversión: compensación económica; viabilidad finan-

ciera ; inversiones .no realizables 'mat e r i al es o no'.

- políticas de financiación: utilidades autogeneradas; capital pro-

pioexterno '; endeudamiento; réalizac.ión de activos.

Existe una íntima correlacion entre los aspectos privilegiados ' del

objetivo estrategico. y las políticas financieras aplicadas. dado que.

las combinaciones posibles de las distinta~ políticas de invers.ión/

financiación' afectan los niveles de .crec ímí.ento y de rí.eagca •.

- La fun·ción orientadora de las finanzas en la bíisqueda es t ratég í ca,

Afecta a las actividades presentes.·y a las rtuevas direccionando a- __

. las ' funciones comerc í.ak , t.ecnoLdg Lcaj 'e t.c , , y pautando financiera-

mente la combdnací.Sn i crecimiento,. diversificación, eficiencia •

. - Aspectos financieros especializados que . inciden en la estrategia.

Disposiciones fiscales, regímenes de promoción, financiación, comer-- .'

cío exterior, etc •
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3. El rol' estrategico de la Funcion ,Fi nanci er a .

- cuanto mas inestables son los contextos mayores son las contingencias

,pos i bl es , más cambiant~ es la interfase contexto-instituci6n y mayor

es la necesidad de asumir definiciones estratégicas y disponer de un

planeamiento contingente y adaptativo. La Funcion Financiera,consti-

, 't uye un procese adaptativo al comportamiento ~y cambios en el contex-

te economico, :que sintetiza y pondera a las restantes funciones a tra

ves 'del común ,denqminador monetario y del instrumental financiero.

Si la mayor turbulencia esta' en el 'contexto economico ' aumentara aun

la participa,ción de la Función Financiera en las instancias estrate-

gicas.

Las inversiones de fondos pueden clasificarse en:

- Físicas o tangible~: realizables y/o inmoviliza'das.

- Intangibles: mercados. tecnologías,·organizacion.

Entados los casos debe ponderarse el'probable impacto .en los vecto-

res financieros.

- La hipotes,is ,bá s i ca general existente para Las relaciones entre los

,obj e t i vos institucionales/vectores financieros tiene ,l a siguiente,

forma. Dados:

a.Rentabilidad/dividendos

b. Rentabilidad/reinversión

c. , Ot r os obj etivos: mercados. r í.esgos , relaciones humanas, etc.

resultaría oposición 'ent r e a. y b , Y entre a '. ye• .pero con correla-

cian financiera en los logros de ,b. y c.

Pero en contextos t urbulencos y rec ésí.vo s el ingrediente "defensivo"

necesario para, la reinversión disminuye la posibilidad de artoonizar-

;

": \ ..

,l a con la cobertura de otros objetivos. así como de solucionar la opo~.

sicion entre ambos y la ,d i s t r i buc i 'ón 'de' dividendos.

Relaciones entre objetivos institucionales, vectores ' y políticas fi-

nancieras. ,

\
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Ellsworth subraya el acondicionamiento de los opjetivos institucio-

. nales vía políticas f ínancderes r i . .

Sugiere un equilibrio : entre el uso' del ' endeudamiento yel del ' capa»

tal propio externo en función de los 'r e t ornos actuales Y,r equer i dos ,

que actúan a su vez como determinantes del valor para el accionis-

ta •

. - Sostiene que las políticas 'financieras, surgen de los mercados de

capitales Y. si se transforman en metas de la institución, actúan

como "represores" de la estrategia condicionando el crecimiento y

el aprovechamiento deoportun~dades.

Tambien sostiene que los roles financiero y operativo deberí.ana-

cercarse e integrarse.

Pueden formularse la~ 's i gui ent es consideraciones críticas:

- Sobre el primer -punto: no es aceptable· un objetivo único expresado

en t~rminos del precio de las acciones.

- Sobre el segundo punto i deben contemplarse las inversion.es finan-

. cieras, la existencia de múltiples. vectores financieros y la dife-

renciacion entre objetivos, vectiores y políticas.Esto permite defi-

nir alternativas .en materia de políticas financieras activas de in-

versión y de financiación despejando a las ·r e s t ant e s cono políti-

cas pasivas o de ajuste. OLa definición de políticas activas no las·

asimila al objetivo 'i ns t i t uc i onal , preservando para las· mismas una

' compl e t a fl~ibilidad al cambio.

- Sobre el tercer punto: compartimos la crítica a un rol ~laramente

.predominante de las' finanzas en ' La definición de la estrategia

.considerando sin embargo " que el peso relativa de la Func í.Sn Finan-

ciera crece a medida que se- incrementa Ía turbulencia.

Queda como :conclusián que las tesis de E¡lsworthconvenientemente

ampliadas y corregidas, pueden constituir un ingrediente para inter-

pretar estratégicamente la Funcipn Financiera en el contexto argen-

\
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't ino . Debe not.arse que su enfoque adhiere al camino "corto" que va

, del ':objetivo institucionál .a las políticas f ínanc.í.er'as prescindiendo

de la ,definición de los vectores financieros.

Discusion' del rol es t ratégdco ccmparat ívo de la Función, Financiera.

- La i'mportancia del'contexto en ' l a s definicionesestrategicas puede

~ ejempliflcarse en el logro de los resultados economico-finacieros.

que se encuentran influídos por el contexto economico en tanto o

, mayor grado que por las decisiones de la institución. A su vez los,

,~ntextos economicos específicos correspondientes a determinados

"umer cados / pr oduc t os " se encuentran fuertemente influídos por las va

rLables financieras.

Denominamos "función de ,punta" a aquella con mayo~ probabilidad ,de

constituirse en Hlíder" de la definición estrategica correspondien-

te a una determinada situación 'de los contextos. En el , contexto ar-

gentino de los años '80 caeacterLaado por la recesión inflaciona-,

, r í a predominan los Lngreddentes financieros (viabilida.dy riesgos)

sin descuidar los , comerciales (capacidad competitiva). Tiene menor

liderazgo la innovación ,t ecnol ógi ca .

- La 'i nt er pr e t aci ón estrategica relacionada con los contextos turbu-

Lentoa y recee í.vos , enfatiza el desplazamiento de la maximizacion

de beneficios por 'l a supervivencia y el control de la institución.

Financier'amente se pr Lví.Leg.í.an d.aa estrategias que reducen la de-

pendencí.a del endeudamiento y el uso del efecto, "paLanca" y que

priorizan las reinversiones de fondos 'f r en t e a su distribución.En

estos contextos pueden identificarse , al.gunos pocos sectores en ere

cimiento. otros maduros y una mayoría en declinacion. La estrate-

.gí.a privilegiada seradistínta en cada caso' en sus .aspect.os comer-

cf.al.es, tecnológicos y financi,eros.

Comparación de la Función Financiera, con otras funciones.

- La 'Función Comercial proporciona la fuerza impulsora estrategica

.·tSIBlIOTECA-OE u\fACULT AO DE U!ENClAS tcoNOMrCA~ . -,.,..
P,.fOMf ~roéritQ Dr. Al-.f7,Rf;.QO ~. PAbi:\Qltl
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identif'lcando oportunidades' en materia de"negocios". Pero se,gíin

sea su eatructura patrimonial la institución estar·a o no' en bue-

nas condiciones para neutralizar las amenazas o 'aprovechar las

ventajas del contexto financiero:. no hay "neutralidad" del con-

texto financiero respecto de las empresas de un sector.
11-'

- La Funcion de Innovación Tecnológica se refiere .a la solución

·t é cni ca d~ los problemas del mercado realizada con eficiencia eco

~ .'nom1ca.

- La Función de Recursos' Humanos debe determinar 'la clase de indi-

viduos requerido's p,ara administrar en el largo plazo definiendo

las políticas para su desarrollo Y. creando'los contextos socia-

. les y culturales adecuados. Las defin'iciones"estrategicas invo-

lucran un diálogo acerca dé -l o negociable entre las actividades

centrales y Les recursos' humano·s ·aplicables a las mismas. Esta

función representa en gran medida la"adaptacióti a loposible tt
•

',Mient r as la comercialización y la it:m0vacióntecnologica actúan

como fuerzas impulsoras de la .es t r a t egi a , focalizando ' acti~idades

' y detectando y desarrrol1andooportunidades, las finanzas actúan

como fuerza direccionadora e integradora de la estrategia, posicio

nando patrimonialmente ala institución y posibilitando la concre-

cian de las oportunidades así como la neutralización de las' amena-

zas.

4. Síntesis de consideraciones relevantes, para definir estrategias en el

contexto argentino.

-El gobiemo ,deuna institución compre~de tres niveles decisorios di-

ferenciables:

1. 'Pol ! t i co : Corresp~ndé a la estrategia~

Comprende e Objetivos '- vectores/metas ~ pol'íticas

2. Gerencial:Correspon~eal- planeamiento~

COInJ>zende : PLanes:en sus diversas fa rmas •

\
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·3. De supervisión: Corresponde ala gestión

Comprende: Programas o Lns truccdones , o

l
i 427 - .

o

\

Una estrategia convenientemente diseñada deberIa ser el marco de to-
° 1

da la administración. es decir del planeamientoypor caracter tran-

sitivo de la
o

gestión •

.si la ° estrategíaesta clara pero no existe planeamiento se pí.erde

.efi,ciencia y control. Pero si no existen ni claridad estrategica ni

planeamiento la gestión cotidiana se torna errática. A su vez el

planeamient10 sin estrategia no pasa de ser un ejercicio intelectual.

Si la institución esta estructurada por divisiones el nivelpolíti-

co se dará tambienen la conduccionode cada· una de las mismas,debien-

do definirse la correspondiente estrategia o divisiona1 coherente con

la de la institución.

todos los paradigmasexiste'ntes para lOa instrumentación estrategica

requieren definiciones previas. claras y explícitas.

- Una concepción estratégí.ca actualizada debiera resaltar la intera,c-

cionentre las diostintas funciones que .integran la institución, sin

énfasis o"apriorís.ticos" generales en ninguna de ellas. La concepo-

cion estrategica involucra un diálogo interfunci·onal acerca de lo

negociable en terminos de icbj e t Lvos, políticas y recursos ;el mismo

queda' reflejaloen los compromisos estrate,gicos de la °institución.

El rol de la Funcion° Financiera queda definido con las distintas di-

mensiones financieras de la estrategia y con las relaciones entre

los vectores financieros. los campos financieros y los objetivos ins

titucionales.Dentrode un mismo sector económico las institucioones

tienen un mayor o menor campo estrategico según su posicionamiento

°finan·ciero· en relación con el contexto'. 'Cuanto mayor es la inestabi-

'lidad.más predomina el objetivo de °supervivencía deapLazándoae en-

tonces la viabilidadestrategica hacia la Funcion Financiera. Esta

última demarca los campos estrateg'icos viables en medio de las mUl-

.,# ~.. , ~ ... o.
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tiples restricciones y amenazas financieras.

Por lo tanto en economías de alta' Lnes tiabí.Lí.dad elenfas,is entre las

funciones se inclina hacia la financiera, dado su carácter esencial-

~ente adaptativo ysu vinculacion directa con el contexto economico,

es decir el de mayor contingencia.
...

6.6.- ,Elementos para, la concepción y elaboración de los modelos financieros de

las ,instituciones.

l. Conceptos básicos sobre ,modelos y plane~iento.

- Los modelos teoricos otorgan rigor a las deducciones y permiten vali-

. darlas mediante la confrontación con los hechos. Tienen dos componen-

tes: una estructura lógica explícita o subyacente y una interp.reta-

cían que. establece correspondencias entre las expresiones de la logica.

y algún segmento del mundo real o de alguna disciplina científica.

Por sus niveles los planes pueden ser Clasificados en: objetivos, me-

tas/vectores. políticas, planes propiamente dichos y' directivas. Los

niveles de los JOOdelos en su relación con, los' niveles decisorios de

la institución ·son: modelos de estrat.egia.•,de planeamiento y de ges-

ti6n.· •

- Las decisiones ce planeamiento se caracte'rizan por su extensión O' ¡m-

bito, su comprensión. o nivel de detalle, su proyecci6ntemporal y las

variables consideradas. La d:iferenciacionentre pLaneanrí.enco estraté-

gico y tactico es relativa y tridimensional.. Los planes, son "más es-

trategicos" cuanto: más duraderos e Lrrevezsí.bLes sean sus efectos;

más funciones sean las afeccadaa ; msse refieran a la ·formulación de

los objetivos.

Los límites. del planeamientose refieren fundamentalmente a la incer:':-

tidumbre de los valores pronosti·cados,cuya reducción, al igual que

la exigencia de un menor tiempo de respues'ta, implica costos adicio-

naLes , El p.Laneamí.enco no es un acco sinolm proceso que no tiene con-

clusion ni punto final natural. -

\
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La .generación de los planes requiere ·una visión deL contexto, esto es

una teoría o modelo a efectos de representarlo. Los Ll.amadoa "modelos

operacionales" conatí.tuyen justamente el espacío representativo del

ambiente. La idea de un modelo de planeamiento puede sintetizarse en:

- Las entradas mínimas al modelo: metas o vectores provenientes del
l-'

sistema .polít~ico; modelos cperací.onal.ea ; resultados pasados; pronós-

tic,os de variables no controlables.

- La producción o "out put": del modelo.: procedimientos o directivas

qu~ enmarcan la gestión de las respectivas 'funciones o la elabora-

cían de nuevos pl~es de mayor especialización.

Un planeamiento efectivo debe abarcar todos los sectores de la insti-

tucionen forma coordinada, metódica y orientada desde desde la alta

gerencia. El valor dél planeamiertto para los ejecutivos .resí.de proba-o

blemente más en su participacion en el proceso que en el plan elabora-

do. en sí mismo.

- La informacion crítica 'para el planeamiento es La que hace al futuro

estado de las variables no controlables. De allí que los denomina-

dos "Sistemas de planeamiento estrategico" ("SPS U
) desplacEn a los

"Sistemas de información gerencial ti ("MIS") como "eje" de la "inteli-

gencd.a" de' la institución. Los modernos sistemas de soporte de deci-

siones incorporan necesarUimente hipótesis sobre la estructura de

las decisiones involucradas. Nuestra propuesta se refiere a la es-

tructura de la Función Financiera y constituye por lo tanto un ante-

.cedente necesario para el desarrollo de dicho sistema de Lnformací.én

en la medida en· que afecten' los aspect~s financieros de las decisio-

2. Tipos de modelos considerando la forma en que 'se estructuran las varia-

bIes decisorias •.Aplicaciónal campo financiero.

- De simulacion·: permiten "experiment.ar-" sin afectar el mundo real,gene-

rando un diálogo en elp.roceso ~de' ·b.úsqueda, comparación y análisis de
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altemat~vas. Ejemplos: p resupuescos y p ronfis t í.ccs economico~fi-

i
,' 1

I

I, !

. nancdercs, "

De optimizaci5n: ' t r a t an de encontrar la mejor alternativa sujeta

a las restricciones y asunciones incorporadas al modelo. 'Es t an 0-

rientados a solucionar problemas específicos aplicándose más a ni-

v1el de gestión que a nivel de pl.aneamí.ento .....

De pronóstico: tratan de determinar el comportamiento de la varia-

ble pronosticada (dependiente) en' función de las variables inde-

pendientes que influencian en la misma. Tienen un enfoque "causal"

limitado por los cambios 'estructurales en la economía y en los ·me!.

eadosoEjemp.lo: predic'ción de ceaacdones de pago medianteanalisis

discriminante múltiple .

Probabilístico: tratan de reducir la incertidumbre' '8 'r i e s go incor-

, pczandc los posibles estados y Sus probabilidades al. correspondien-

te ,D'Jde l o·. Eje'mplo: asignación de capital ante criterios deselec-

cían múltiples y conflictivos_ Tambien deben mencionarse las tecni

\
\

cas de. análisis de sensibilidad, que 'tratande 'detemnar el rango

de .variación de' los · resultados en función de ' 'l os cambios en el va-

lar de las variables no conr ro Lab Les ;

3. La 'Func i ón Financiera como modelo adaptativo.

Puede concebirse la función financiera como' un 'pro ceso adaptativo de

la institución a si misma: (coalición.), al contexto y a los r esul.eadoe

, ' ob t eni dos , Dicho proceso adaptativo es modelizable pudiendo' afiIinar~

se que ,l a comprension de la Función Financiera se identifica ,con el

diseño y funcionamiento del correspondiente modelo mucho más que con

el estudio' de determinado tipo de decí.s Lones o técnicas.

'El modelo' adaptativo debe permitir':

'. 10. Entender --. Explicar~ Aprender

2°,. Prédecir---. Pronosticar.... necidir

Esta concepción implica' Wl enfoque para consolidar las distintas re-

laciones elementales' entre vectores financieros y variables t en mode-

los que sinteticen el comportamiento económico-financiero de la ins-

, ~ itucion .
t :

La Función Finan.ciera · al : '~ i¡¡t errelacicna !' el ' contexto 'e con5trü.c.c -fi.~ ··
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ciero con ·lainst.i·tuc·ión. destaca el 'principal' conj unto 'de determi-

nantes ambientales' y de efectos 'contLngentea sobre la misma. Por. 10'

tanto cuanto mayor·sea.la inestabilidad más contingente deberá.ser.

el planeamiento y'. por consiguiente. mayor peso' relativo asumirá la

Función Financiera involucrada en el mismo.

4. Elementos pa'r~ el modelo general de p.l.aneamí.ent;o financiero.

a. Pueden dif~renciarse dos niveles:

- General: ,dirigido a la interpretación global de la Función Fi- ,
;

nancíera 'como'proceso'adaptativo en sus distintos aspectos y

niveles.

- Específico: correspondiente al planeamiento.·

Los modelos específicos disponibles son especializadós. es decir

enfocan determinados tipos de decisi6n de planeamiento. cereo la

evaluación de inversiones. COn') excepción el modelo de adminis-

tración' financiera de Myres y Pague 'incorpora apcrces recientes

de la teoría financiera .considerando simul,táneamente las opciones

de inversión, financiación y dividendos. constLtuye entonces un

interesante aricecedente , si bien sus premisas de un objetivo Gni-

ca y estable asociado a un mercado financiero desarrollado. le

restan la flexibilidad indispensable para ap.Lí.car'Lo al contexto

argentino.

b , Aspectos que debe comprender el modelo general. 'de la Función Fi-

nanciera.

Inserción de la Función Financiera en la estrategia:

- Previsión de' variables macroeconóUlÍcas y participación en el

proceso de elaboración de objetivos y su interpretación en _

terminos economicos. Estabilización' de los objetivos median-

te la realimentación 'de los resultados reales.

- Definicionde los vectoresfinancier'os y elabora.cian de' polí-

ticas financieras aLte'rnat Ivas ; Direccionamiento financiero

de la bGsqueda estrat~gica.

- Sistema general de planeamiento financiero .•

- Detección. definición y medida de las condiciones operat·ivas

de la institución que encuadran la estructura ':patri1Do1lial."·y .,

de resultados.
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tes funciones~

•. Análisis"y , evaluación integrados de las políticas financie- .

" ' ' o

'ras de origen'y, aplicación de fondos, pautando 'y compatibil~~

aando los cc r'responddentes planes financieros '.

Integración, evaluación y 'con t r o l ,'de los planes de , las r'es t an-'
1

"

Proyección y evaluación de las estruc~uras patrimon~al y de

resultados y 'direccionamientode la gestión para 'alcanzar me-

joras en' las mismas.

Sistemas financieros específic~s. 'Admini s t r aci ón de las varia-

bIes total o parcialmente controlables' por la administración

financiera.

Planeamiento: definición de, los planes específicos en fun-

ción dé las pOlíticas ' financieras.

Gestión: aplicación de ·l os planes 'es pecí f i cos .

S'istema de control , de ges'tión.

Detección: 'comprende la definición, . recopilación y procesa-

miento de los resultados reales.

Realimentación: comprende el analisis e interpretaci6n de

los , resultados reales.

El proceso financiero adaptativo puede entonces ser ,descripto

y rigorizado meddante un modelo general ,de la Función Financie-

'r a con "eje" o "centro" en un' sistema general de planeatniento

"f i nanc i er o .

c. Aspectos comprendidos en el modelo- general ,de planeamiento fi-

'nanci e r o .

Desarrollo del modelo:

Definición de sus componentesrvect.ores o metas;' variables

relevantes para , la función financiera;' propiedades as í gna>

bles a 'cada varí.abLe,

- Articulación del modefor ,r el aci ones de las varí.abl.es con

los vectores a t ravés de las prcpdededee asignadas; defini-

ción de los operadores; consolidación de las .dí.s t í.ntas re-

laciones en: el modelo.

F~~cionanjento de! modelo:
, ~ .

,. _..
En cuanto al proceso de planificación: pronostico de los es
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cenaríos (variables no ccnt.ro.Lab.Les por la ,i ns ti t1..lci.5n) ;

simulaciones sobre, al.t ernat.Lvas de variables controlables

o parcialmente controlables, .po r la Función 'Financie,ra; aná

lisie de resultados y toma de decí.sdones ;

- En cuanto al ,proceso de control: ,r ea l i men t a c i ón deL modelo

con los resultados obtenidos; realim!ntac:l.on de los resul

tados !'a nivel político.

- . El modeio general de planeamiento financiero actúa como "in

,terfazu!respecto de:

,El sistema 'pol í t i co : ' realimentándolo 'con los resultados pr~

vistos y/o reales 'en forma tal de contribuir a la defini-

ción y .ajuste 'de la estrategia de la institución.

El planeamiento ,e s t r a t é gi co' 'de las restantes funciones : con-

solidando, integrando, y coordinando dichos planes.

~ Los modelos financieros parc~a1es de pl.aneamí.entc y de ges-

tión.

Deben enfatizarse las relaciones con los otros modelos gene-

ralea de planeamiento. evitando , caer en la habitual identifi-

cación del lOO.delo de planificación financiera con un modelo

general de'planeamientoqu~ comprenda ,a todas las funciones.

d.Esquema del modelo general de planeamiento financiero. Interre-

lacianes con -ot r os modelos.

- Recibe las siguientes . influencias:

- Del niv'el políti'co,: la definición estratégica en ter1Iiinos

de vectores y políticas financieras así como las variables

de ajuste asumidas.

- Del nivel de planeamiento: los pronósticos 'de las variables

macroeconémicas en general y d~ las variables f Lnancí.eras

en particular (inflacion: y precios relativos t -devalua c i qn /

revaluación¡t4sas' 'de, _~nteres); los pronósticos' de demanda
., .....

a nivel institución resultantes de los modelos de planea-

miento' comercial y los ' pronósticos, 'r es ul t ant es del 'pl a nea -

miento de' las distintas "f un ci ones .

Emite info~ción para:

- El nivel político: revisión' y ajuste de vectores y políticas., '
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El nivel de plane$iento: , r eal i men t a c i ón de los modelos de ,
, '

. . .. . - .
, '

planeamiento 'colIler c:La l Y de las restantes · funciones" con

',' l os resUltadC?sy 'las inversiones operativas estimados;' o

tros D)del~s de planeamiento financiero espe·cíficos.

- El n~vel de gestión: modelos financieros específicos. ,

El modelo general de planeamiento' financíero de la institucion

comprende:

l°. La proyección de referencia: resultados probables si no se

' act úa sobre las variables controlables por la funcion.'

2°. La simulación de políticas financieras de orígenes yaplic.!.

ciones acordes con la definiciou estratégica.

3°. 'La ,evaluación del cumplimiento de los vectores/metas y rea-

limentación al proceso político.

Estemodelo ,interactús con los modelos 'de planeamientcl ,operati-

vos,.correspondientes 'a las re,stantes funciones, en dos niveles:

- A nivel de proyección de referencia

- A nivel de simulación de las políticas específicas

El modelo comercial interactúa CO~ el financiero'para cada mer-

cado/producto existente Y. en , una segunda etapa, para el con-

junto de .mer cados Zprcductios ,

Por su referen,cia al negocio las inversiones pueden clasificar-

se ,en 'operativas ,y no operativas. Las primeras 'dependen de la

interacción dél modelo general de planeamiento financiero con

los modelos ' de planeamiento correspondientes 'a las restantes

' f un c i on e s . Por el contrario las no operativas son coordinadas

'ex~lusivamente en el 'mo del o general de planeamiento financiero. --.

pudiendo ser objeto de -'aná l i s i s ind.ividu·al mediante modelos 'es -

pecíficos~

- ' Estructura básica del ,mOdelo ,gener al de planeamiento financie

rQ.

Constituye el "cenero" de la nueva concepción de la función

financiera como proc-eso adaptativO. Se integra con tres madu-
. . . - . ." .

los Lnterac tdvo s r cada uno -de ·'lo-s·, mismos es .#:tecursiv~ en 's í
... .......

mismo y a su vez. tambien 10 · es , el conjunto. Adenias cada uno
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de los mOdulos ·comprende en su respectivo campo la totdi-

dad .de los aspectos financieros~ se encuentren o no asociados

·a la~ condiciones operativas ~

Definición de los modulos:

1. Módulo·central: comprende la presupuestación integral y su

ccncref, , Es unmodulodesimulacion.. no susceptible de ser

trat~domedian·teunmodelo optimizador.

2. Módulo de administración del capital de trabajo y del cap!.
1

tal propio en giro. Se basa en el enfoque "unitario" que

concibe al. capital de trabajo como una variable económico-

financiera.

3. MOdulo de inmovilizaciones y acumulación del capital·: in-

cluye la simulación del comportamiento del proceso de for-

mación de capital· bajo condiciones· cambiantes.

e. Explicación de cada uno de lostnÓdulos del modelo· general de

planeamiento· financiero.

1. Previsión y presupuestación integral. ·

Los procesos comprendidos son: elcálcul·o de resultados.

la previsión de la evolución de la estru·cturapatrimonial

y el análisis de orígenes y aplicaciones de fondos. Estos

procesos implican .las siguientes instancias:

- ~royecciones de referencia

- Políticas comerciales .y otras· políticas operativas: eva-

luacion de sus impactos financieros, es decir pondera-

cian de las mismas en terminos de vectores financieros.

- Políticas financieras: simulacion dealternativas.-

- Ajuste. y elección de la mezcla de política.s acordes con

la definici5n es~rat~gica~

.una··· vez consolidados losaspecto.s monetarios de la estra~

tegia y verLfí.cada su consistencia y viabilidad se atacan

.Loa plan·esde cada función descendiendo consecuentemente

en el nivel de detalle. Se procesa nuevamente este· mOdulo

hasta obtener· el presupuesto completo· que sirve a la vez

. i

¡
1

~ .
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trol monetario de los resultados reales.'

I.¡
I

\.

2.· Administración. (planeamiento) del capital de trabajo/capital

propio en giro.

2.1. Cálculo preliminar: .en función de los pronósticos de deman-

da definidos en el planeamiento comercial y con acuerdo a

las condiciones operativas. Se estiman su nivel y composi-

cían y~ teniendo en cuenta surotac10n. la incídencia del

.costo. financiero por producto·/servicio.
j

2.2. Análisis estructural de sus. elementos,vinculados con I los

vectores fina·ncieros· y el' impacto de la inflación.

Dimensión relativa y ponderacionde cada uno de sus ele-

mentos en relación con .los múltiples vectores financieros

definidos y sus componentes .•

"
- Análisis del impacto de la inflación en la eatruceure y

comportam±ento· del capital de' tr.abajoy. efectosconsecuen

tes sobre la rentabilidad y otros vectores financieros.

- Análisis de la evolución proyectada de cada uno de sus .

elementos en función de: la inflacion prevista; los cam-

bios previstos en el volumen de actividadje1 grado de

eficiencia esperado en la administración (directamente

proporcional a l~ rotacion).

Evaluación de los efectos de los cambios previstos en

el capital de trabajo con relaci6n a su impactodir·ecto

. en los vectores financieros. La evaluación adec-uada debe

formularse vinculando los. orígenes con las aplicaciones'

de fondos.

- Evaluación de los efectos que los cambios previstos en

el capi~al de trabajo pueden provocar en las restantes

funciones y realimentación. de estos últimos al'toode1o

financiero.

2.3. Incorporaci6n de las condiciones a cumplir. Se establecen

en' función de:
\

-·Los vectores financieros perseguidos y1as políticas fi-

nancieras aplicadas.

Las condiciones operativas de la institucio~.
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Obteniendo como consecuencia el "campo viable" para la di-
o

mensiónycomposiciondel capital de trabajo/capital propio

en ,giro, para cada período comprendido .en el horizonte de'

planeamiento.

'Ejemplo para el vector financi~ro: 'Riesgos por exposición.

Condiciones a cumplir Expresión en el modelo fina~

. Exposi'ción monetaria~X Deudores - Prcveedor es é x

Exposición a la devaluación' Z Acréed.M.Extranj.-Deúd.M.Extr.

- Bonex -otrascoberturas'Z

Ejempl,osde 'condiciones operativas:

Créditos.~ bj . 'Proveedores~ e

·2.4. Analisismarginal y' asignación del capital de trabajo por

producto.

Dadas las preferencias de ri,esgo el "óptitoo teorico n queda

definido por el cociente: á en' la contribución marginal total
4 en la inversion en cap.de trab.neto

en combinación con el nivel 'de riesgo predefinido

El riesgo considerado debería a su vez sintetizar:

- Los riesgos comerciales inherentes al.rmezcadoZprcduceo

Los d~versos riesgo~ financieros: exposiciones;' solvencia;

vulnerabilidad; volatilidad y estacionalidad.

2.5. Evaluación final conjunta del capital de trabajo/capital

propio en giro, en 10 referido al cumplimiento de laspolíti-,

cas financieras y su probable impacto en el logro de losvec

tares financieros_, Comparacionentre los cambios patrimonia-:.

les requeridos en cuanto a rrí.vel, y composici"óny los que re-

sultan de la estructura patrimonial proyectada.

2.6'. Síntesis de la administración del.capital"de trabajo/capital

propio en giro.

Cálculo
preliminar

Incorporaci5n de las
condiciones a cumplir

Análisis '.' . Análisis, lfiargina.1l
estructural-4-.----.... por préid~td~~. &~'

Evaluacion
final-
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3. Acum~ación del 'capi t a l
o

- Procesos 'compr endi dos a nivel de 'planeamiento
.' .

- Detección, preselección y análisis en terminos de rerttabilidad/ries-

, '. 80S de cada conjunto .de al.cernaedvas de inversión.

Es,tudio . de cada alternativa. de obtención de' fondos adicionales en

terminos de· rentabilidad/riesgos. .:

- Análisis de ' rentabilidad/riesgos y viabilidád para cada subccnjúnro

de inversiones y financiación adicior~l.

- Simulación del proceso .de formación de capital bajo alternativas

(condiciones) cambiantes. Incluye .el impacto en el. capital de traba-

jo/capital propio en giro .•

- Inferencia de las propi~dades que debiera contener una política sa-

tisfactoria en relacion"con los vectores financieros y .ajustes con-

siguientes. Evaluación' de los impactos en la ' estructura patrimonial

y Ge resultados . de la· institución • .

Este proceso se inicia a partir de las decisiones estratégicas sobre:

alcance del 'pl aneami en t o ; definición de los vectores financieros; di.-

" reccionamiento de la búsquedaestrategica y de las características de

las alternativas de inversión. También culmina con otra decisión es-

trategica consistente en la elecci.ón de un subconjun.to de alternativas

de inversión, financiacion y diyidendos.

- La formación .de capital · surge de un 'pro ceso decisorio que Lnc.Luye las

decisiones de inversion y .. que determina el, ritIOO y composición de la

capitalización.

El enfoque esta.tico Lndí.ca que la institución formara capital en un

determinado período' en la me'dida en que los .f ondos generados por las

inversiones superen él los· fondos requeridos, generando una tasa de ren-

tabilid.ad adecuada. Al mismo t Lempo debe cump.l.Lrs e la condición de fac

tibilidad' de 'l a financiación 'con fondos propacs y/o de ·-terceros.

El enfoque dinBmico de la formación· de capital' considera un número

consecutivo de períodos 'ybúsca optimizar cada uno de los mismos te-

niendo en cuenta su .resp~ctivo estado inicial. Así .1a s decisiones de

l.Ul período' sobre: inversion/financiacion/di:videndos. definen el" ritmp 

' .(tss'a} 'Y mezcla (composicion). del pr-ocese de formación dé capital.En . '
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asociación al mismo se' generan r esul.cadcs ·que . a su vez defí.nen él es-

tad~' inicial , par.a las .de ci s i on es del siguiente período. Deben' 'ccnt.ete-

plarse' los 'di s t i n t os vectores ' financieros incluído la ráaximizacion del

futuro fluir de fondos desccncado,

f. Secuencia para el tratamiento, de los módulos .def modelo general de planea-o

miento financiero.

' 1° . A partir ~de la estrategia definida en el proceso pol!tico de la institu-

cían, de las expectativas sobre las variables del contexto financiero.
I

del plan comercial y de ,otros planes operativos, se procesa el mOdulo

'central de planeamiento financiero. Sus resultados son realimentados ín-

teractivamente con los restantes modelos de planeamiento y se produce

un primer nivel de ' evaluación financ'iera de los planes en términos de

resul~ados. viabilidad y riesgos.'

2°. Se ~~rocesa enconces el módUlo de administración del capital de trabajo/

capital propio en giro con sus submódulos interactivos. ·Los resul'-

, \

tados son reprocesados nuevamente por el 'módulo central produciéndose

una segunda evaluación financiera.

'3° . Los resultados ya ,ob t eni dos . conjuntamente con la información provenie~-

te de los planes de c t raa funciones, sobre nuevos productos ', mercadea .

u otros proyectos que implican . inmovilizaciones, pasan a procesarse en

el módulo de acumulación del ,' capital. Aquí se definen y analizan las .com

b~naciones de inversión/financiación/dividendos. evaluándolas en termi-

DOS de rentabilidád, retorno y·riesgos. Para, ello · debe recurrirse nueva-

mente a! módulo de administración del capi.tal, de trabajo/capital propio

en giro. Se obtiene el ranki·ng ·de inversi-oneslreinversiones/desinversio-

nes que culmina en la elección de un subconjunto de alternativas de in~~

. versión/ financiacion/ dividendos.

4°. Se reprocesa nuevamente el módulo central -a .e f ec t os de evaluar integra-
. . , . .

' damen t e . l a s · inversiones y f .inanciacion definidas, ..pudiendo real:iz'arse

una serie de' ajustes interactivos' entre' los tres ·módulos hasta arribar

a la ccnso.LLdacdén y aceptación de los planes.

g. Secuencia para el tratamiento de las variables ccntrroLabLes por la Lnstí.tu-

.~

C10n.

. .

¡ Q .• Se parte del pronostico de las variables no ccncrc'Lab Lestpor la ' ins' l;'i ~u-
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.1
.:cian obtenidas por procesamiento de los modelos mácrceconémí.cca y /de de-

. .
. ' .' . ....

manda. En- base a los modelo-s financieros__ se_obtiene 1~ proye-ccion-'lineal

de todas las variables controlables -qúe _f unci ona como proyección de re-

-f er enci a .

2°. Me·diante 'l os modelos de planeamiento de las distintas funciones se in-

t roducen los aj usnes en las política'sóperativas':-Nolviendose a procesar

' l os modelos financieros para su evaluación~

3°. - Con los mo-delos financieros se producen los ajustes de las políticas fi-

nancieras dentro de -los límites operativos.

4°. T,amb-ien mediante los modelos financieros se evalúan las alternativas · de

inversión/'8cumulación delcapit.al. eligiendose un subconjunto de las

mismas. que $e _íntegra en 'losdistintos planes. '

f 6. 7.:Aspectos de la propuesta, referidos ' 'á la Teoría Financiera y a su integración

interdiscil,linaria.

1. El enfoque epistemológico

El método hipotético deductivo.

Cons.tituye el enfoque epistemologico generalmente aceptado en la actuali-

dad para -l a s disciplinas sociales. -Consist-e_ en formular hipótesis inicia-

les y efectuar una serie de . deducciones'. lógicas a ·pa r t i r de las mismas.

hasta llegar a afirmaciones susceptibles de ser ' contrastadas por verifi- -

cación empírica. Enfatiza la -relat,ividad del conocimiento científico .: · la

validez de una teoría queda circunscripta .al campo delimitado parlas hi-
- - -

potesis -iniciales -y sujeta a una permanente contrastación con "l a realidad. '

- Enfoque metodologico de nuestra _propuesta acerca de - la Función Financiera.

O.' Planteo prelimin·ar_:- 1a - LnconsLs.tencí.a en t re los postulados teoricos vi- -

gentes y la realidad de la fUnción financiera 'en contrexccs como el ·a r -

geatLno , hace necesario replantear las hipótesis _d e trabajo como punto

de partLda para un nuevo enfoque.

La nat-uraleza .de- la función financiera -de- -l as instituciones caracte-

rizada por: los contextos turbulentos (marco externo) y los obj~ti-

vos múltiples y el patrimonio (marco interno) ~
\

- El enfoque _estrat.égico •

. 2. Deducciones intermedias: las consecuencias derivadas ·de::,~ ;¡a ·~·:~·t~~¿1.~z~.- ~; · '~· ,~ , .



¡ 441
·1.

l ·

de l. función financiera·· alcanzan a iun conjunte de riesgos .f i nan ci e-
f?

ros diversificados y complejos y al ..·compor t ami en t o de la institución

.en materia ·f i nanci er a .

3. Hipotesis derivadas de primer nivel ("teoremas basicos")
¡

- Contenido y alcance de la función financiera: vectores. estructura

patrimonial y de resultados, decisiones invol~cradas.

- Conceptualización de la función financiera como proceso adaptativo.

Objetivo·s y restriccíonfas de la función financiera.

Estructura conceptual propuesta para la .funcíon financiera.

4. Hipótesis derí.vadas de segundo nivel ("teoremas derLvadca" susceptibles

Revision y reformulación de· los postulados· básicos: el supuesto . cen

tral · y los criterios básicos utili·zados ·.

Operadores aptos según las situaciones ·dec i sor i as .

Fa·ctores que determinan los cambios en las estructuras patrimonial y

de resultados. , Tasas de ínter'es "positivas" o "negativas". Consecuen-

ciasfinancieras derivadas de los contextos turbulentos.

Definicion de . políticas macroeconómicas: interrelación con la conduc-

ta de las instituciones.,

5. Propuestas referidas a la teoría financiera y a su integración interdis-

ciplinaria.

6s Propuestas · normativas derivadas:

.- Lineamientos · para una interpretación estrategica de la función finan-

cie~a apta·para el contexto ·ar gent i no .

Elementos para los modelos finimcierosde las i -nstituciones.

- Enfoque propuesto para el desempeño de'la función financiera en las

instituciones·. de ·La Rep. Arge~tina•.

- . Características de una teoría financiera apta· para determinado contexto.
. .

Disponer .de una capacidad .deductíva adecuada icuy aa ccnc'l.usLones no' sean..

refutadas por la eontrastaciál empírica • .al miSIOO tiempo que lograr una

eonsist·enciadinámica para la incorporación de los nuevos datos aportados

por la r eal.Ldad,

Aplicabilidad de la teoría financiera··vigente •
., ,. 1

" ' ~ . " ~~ 7':;:É~ · _ :~···~úilí.aniénte · ·l i mi t a da dado que no cumple biquier.a . pa~cia1me'n~e Ls s co~di-- ... ·"
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.ciones de aptitud ' para su aplicacl.on al , contexto, argentino '0 , ' en general,

contextos eccnémí.cos no desarrollados y .al.camen.te Lnestab Les , Aún más: 'la

, t eor í a vigente no es siquiera 'cons i s t ent e con 'l os ' inestable's contextoa ac-

tuales. 'de los países 'des ar r ol l a dos 'a la vez. que acepta come premisa una'

concepción de las instituciones cláramente superada: (la de un obje~i~o

único y estable). Las conaecuencLas son hipotesis inconsistentes entre sí

y/o con la realidad. !

Además la teoría vigente 'sól o se ocupa de las empresas excluyendo a las

importantes instituciones no empresarias, 10 que contrasta' con la eviden- '

cia dispO,nible- que 's ubr aya la importancia ' vital ' de la función financiera

en- todo tipo4einstitución • .

2. ,Nueva interpretación de las relaciones entre funciones ,y decisiones.

- Críticas a 'la posicionotradicional.

Consiste en la 'clasificación de las decisiones pór el área funciona! de

referencia.. E~-ta posición debe ser superada ten.iendo en· cuenta que ' las á- .

reas organ·izativas , no necesariamente se corresponden con cada' una de las

fUD.ciones. Las'que necesariamente subsisten son las funciones comercial,
\

productiva. f ·ínanciera. etc.•' pero no las áreas ' equivalentes en la estruc-

tura de ,laorganizaciori.

Además Las- decisiones son procesos compuestos ·que . s e integran 'con mUlti-

ples estímulos que pueden provenir de .di vers a s funciones y concurrir- a una

misma decisión. ·La p~sibilidad de clasificar las decisiones por función es

inversamente proporcional al nivel de la decisién ,'considerada: a nivel po-

lítico, todas' las decisiones son claramente interfuncionales, de allí que

·no 'hay' s i no una sola estrategia' posible por institución o unidad ' estrate-

gica de la misma• .

- La 11amáda "penetración" de ·l a . Fun,c i ón F~nanciera •.

, Es t a· concepción actual· es .una consecuencia lógica , de la ampliación del c~

, po de. las '.f i nan za s'·. La mayoría de las ' situaciones .decisorias que afectan

el 'f l uj o de fondos son efectivamente ·dec i s i ones interfuncionales donde la

funcion 'financiera coparticipa con las 'funciones operativas. Ejemplos:a-

sigriacio'n de fondos a mayores ·pl a zos en' 'l a caruera de c.l Lentes r dec.~sión

de venta bajo control de 'precios y, en .general, fijacion de precí.cs ; ajus-

entre el planeamiento comercial y el financiero, cuyos pesos relativos



variarán se~n las 'circunstancias del ccncexto ,y lainst'itucion.

Cone!usion.

La reformulacion de la naturaleza y alcances de ,l a f~nción financier& cons
. . . " . .

tituye Un ' adecuado punto de, partida': la "penet racISn" de la función finan.,.
, , . ' 1"

, I

ciera debiera ser observada desde este nuevo ángulo que contempla'las inte-

rrelaciones 'ent r e los distintos subconjuntos decisa-rios a nivel de direc-

cion. En otros terminos: ,l a "penetración" de La fúnción financiera no debe

ría ser vista como un agregado o"correccion" de la teoría tradicional,si-

, no como unadeducc~ón coherente con la nueva concepción propuesta para la

función financiera,.

, 3. Integracion de la Teoría Financiera con otras disciplinas.

Con' el campo de , las disciplinas' econémí.cas ,

Desde el punto' de vista macroeconomico 'el análisis de ,las variables y la

, definición de los correspondientes modelos forma parte del ámbito de la

función financiera, que a su vez utiliza dichos pronósticos para su pro-

pio planeamientoal tiempo que suministra 'l os resultados relevantes a 0-

\
\ '

tras funciones para 'incorporarloa a ,s us re$pectivos planes. A 'su vez el

,anál i s i s ,f i'nanc i e r o brínda información relevante sobre el impacto produci-

do en, las instituciones en función de polí,ticas gubernamentales. '

En materia, microeconomica son de fundamental importancia conceptos deriva-

dos del análisis de la función fin~ciera tales como las relaciones 'ent r e

rentabilidad, viabilidad y riesgos financieros o las existentes entre

rentabilidad, f.lujo de fondos' y evol'ución del pat rdmonac , "

Con los desarrollos recientes de la teoría Y, técnica de "la ,administración.

Nuestra formulac{ón ' permite superar el ,"divorcio'.. actual '~nt re la teo'ría

financiera y las interpretaciones de la teoría general que , conciben a 'l a

institución y su 'cirganización como un conjunto de 's i s t emas o procesos co-

rrespondient-es a los ' distintos niveles decisorios.
. . ' . .

Asimismo"es consistente con 'el ,enf oque ' estrategico, y sus técnicas de ad-

ministración. dado que la naturaleza que' recorioc~s a la función finan-

ciera deriva de las características del contexto y de la multipl.icidad

de los objetivos institucionales. Nuestro enfoque sobre la definicion de

es'trategias ' a nivel institución o unidad estratégica y sobre la defini- -' . .. ,
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de las tecnicas modernas al .t i empo que consolida nuestra redefinic10n. de'

la función f Lnancde'ra ; La vaIo rd.zací.Sn de los 'a s pe c t os financieros de .l a

.eatracegda contribuye a una concepción más equilibrada de ' la misma. ten-

diendo a integrar en su definición a las distintas funciones en lugar de

apoyarse casi exclusivamente en la función comercial.

6.8. Interrelaci·on entre po~íticas macroeccnémí.cas y conducta de las institucio-

nes.

:1. Planteo del tema. El rol de la Función Financiera.
j

El reconocimiento adec~do de 'la función .financiera en cuanto a su 'nat ur a -

leza e implicancias. permite mejorar la calidad de las previsiones xespeccc

de" los impactos que determinadas palí.ticaa económicas tendransobre las

'e s t r uc t ur a s patrimonial .y de zesul.t.adcs de la institución'. así como prever

. la reacción de esta .últ i ma a dichas políticas gubernamentales con Los con-

siguientes efectos ·macr~económicos .

De tal forma 'se mejora la' base para el diseñó de las pO'líticas económicas

gubernamentales y, consecuentemente. la 'probabilidad de obtener los efec-

ton 'per s egui dos por las ··mismas . En conddcdones rde alta .i nes t abili dad las'

'var i aci ones de los factoresmacroeconomicos son .deuna magnitud tal que

afectan sensiblemente las estructuras patrimonial .y de resultados de la

institución. El reconocimiento de ·l a s interrelaciones por parte de quí.e-

nesconducen las instituciones debería ser tambien un factor de armoniza-

cion para .a decua r en todo .Lo posible la conducta de las mismas, ·minimizan

do los efectos no deseados .de las po1~ticas. gubernamentales. El diálogo

gobierno/.instituciones ·y la 'r e cí p r o ca adecuacLén entre las .es t raueg'í.ae de

las instit·úciones ·y las .políticas gub ·ernamentales.debería ser un contí-

nua ejercicio de ap rend.í.aaj e basado en el zeccnocínrí.errto de los reales

efectos de ambas '. Sólo así el. diseño de políti·cas económicas orientadas
. .

. a . impuls'ar La inversión y el crecimiento y a disminuir la inflación y la

recesión, goza.ra .de b uenas probabilidades . de' exito.
2~ Algunas hipótesis· sobre interrelaciones entre políticas macroeconomicas

y conducta de las instituciones.

- Impacto de la variabilidad de los factores macroeconomicos en las inver-

siones. ·Los cambios contínuos y bruscos de las relaciones ' entre Las va-_

riables macro desalientan las "inversiones que requieren>: inmov:ili '¡,~ci~ ~" ·
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nas • derivando la aplicación de .los fondos hacLa los dividendos o la .
. . .

inversión realizable en el cort;o plazo. Este"efecto sera probab Lemente"

.mas agudo · cuant~ . mayor sea el nivei inflaciona.rio ..

Al limit·ar· la inversión se limita tambien la oferta a largo ·pl a zo ten
!

. diendo· a 'cr ear u.nestado de permanente desequilibrio entre ' demanda y 0-.

ferta que t a su vez t tiende a reciclar. el proceso inflacionario. El con
. ~ . -

· t r ol de precios usualmente aplicado para limitar la inflación acentúa

la .contracción de la oferta.

En síntesis: ,ci er t o nivel mínimo de estabilidad estr~ctural del marco

economico es una condición 'central para el proceso deinversion Y. por

lo tanto ,de c'recimientode las instituciones. ,

Efectos del nivel relativo de las tasas .de in.t,eres en el 'comportamien-

to - de las instituciones. ,Hi pót es'i s ' sobre la inflexibilidad descendente

dela .inflacion.

En el contexto argentino al igual que en las economías desarrolladas la

disminución relativa de.la tasa de ·interes respecto de la inflación

tiende a incrementar esta última. Por "e l contrario y, a diferencia de

las economías ' desarrolladas ' 's ue l e ob.servarse que el incremento relati-

ve de Las tasas. de inter·es .no opera disminuyendo la inflación. -- El fun-

clamento se encontraría en el efecto de "palanca nega t í.vo" : con estruc-

turas patrimDniales de . baja flexibilidad financie'ra y niveles nulos o

negativos de rentabilidad~ los incrementos de ,l as tasas ,de interés pr~

vocan mayores :'perdidas y acentúan la necesidad 'de recurrir al endeuda-

miento adicional ccmcJiní.cc recurso de aubsLstencda ; A su vez la rece-

sion económica .dificulta :el 'r e cupe r o de resultados a ,t.r aves de un ma-

yor volumen. por 10 que la respuesta tiende 'a "serel traslado de los

mayores costos'al precio de venta reciclando . así el proceso inflacio-

nario.

En otros terminos: -pue de pcacul.arse qu~ en una economía, como la 'ar-

gentina todo incremento de liquidez , realimenta 'el pr oces o inf1.aciona-

rio:

- 'Si es mayor que el nivel de 'inflaci5n: a trav¡s de las presiones

·monetarias y devaluatorias •

... 'Si "'e s ' meno r que' el niv,el de inflac;on:a través,"Ae·rlo,~ ...e.fe~~·os de~
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sencadenados en las instituciones ,por el incremento de 'las tasas de

interes.

Como al mismo tiempo el crecimiento relativo de las tasas mejora el
. . . . . . . .

rend1miento 'de ,Las inversiones financieras, se produce una canaliza-

, cían 'ha ci a las mismas de los fondos liberados vía reducción de 'vo l.u-

men. No, se produce entonces una "ccmpetenc.La" E;.ntre illversion: finan-

ciera y mejora de volUmenes como ocurre en los contextos desarrol.La-

dos.

Los l!mites de 'este efecto de reciclaje inflacionario vía mayores , ta~

sas de interés 'es t a r í an dados por ladesaparicion de' las instituciones

que ·" pr :oces an.'" los efectos.

6.9. Elementos de jui ci o para el desempeño :de ,la Función Financiera ~n las insti-

tuciones argentinas.

l. Consideracion~s generales '

a. Enc'uanto alas actitudes con que se enfoca la Función Financiera. Se

dete,ct,an dos posiciones extremas:

Considerarla como secundaria sin rol estratégico y a'iin Si~il enfasis en

el planeamiento sistemático,.

nivel de gestión.

'i dent i f i eandol a pr á c t i c ament .e con el

1 °

Co'nsiderarla c.amela furición predominante asignando en forma permane-

te énfasis a las ,inversiones financieras por sobre el "negocio" de la

institución•

. N'uestr,o ' pLanteo se aleja ,considerablemente -de dichos extremos buscando

restablecer un 'r ol equilibrado. para · la función dentro del gobierno de

la institución. Este rol incluye la' d í.anrínue-ídn de los márge1\e8 de vul>

nerab Ll.Ldad contribuyendo a posicionar est'rategieamente a la institu-. __

cien para ' el cump.Límí.enco de sus objetivos, 'en .cuya definición la fun-

cien financiera tiene camb í én un rol de alta' s í.grrí.fLcac'í.Sn ,

b , En ' cuanto .a l uso' de. la 'previs.ion y el planeamiento·. ·
, '

Cuanto más inestable sea el ' contexto 'mayor deberá ' ser el, grado de pre-

vision y más' intensa la labor de planeamiento en forma tal de detectar

inmediatamente las "señales" 't an pronto como ' sean percibibles t y dd.spc-

ner de una capací.dad de respuesta suf í cdentemente agiJ.,'··par,a Ll.egar en '

termino a los resultados ' cÍ'~seaaos. Ncipuede aceptarse que en función
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de la inestabilidad del contexto se _resigne ¡a-formulación de estrate-
- -

gias justamente cuando las -mis mas son más " neces~r~as . :
o

:-El uso de las previsiones no se limitan al nivel -de planeamiento sino

que debe necesariamente servir de base parala--definición misma de la
- I

estrategia." L~ cuantí.ñí.cecí.Sn a este-nivel no es puntual: sino definien-

do -"zonas" o intervalos de resultados y - riesgos,~ f rente a los grandes

escenarios alternativos del contexto exterior. "

c. En -cuant o a-los aspectos estrategicos de la función financiera~

El planteo de la estrategia general debe contemplar _con j un t amen t e los

-siguientes aspectos:

El contexto- o -conjunto de variables no controlables: en un marco re-

cesivo con alta- inflación suelen sucederse "c.í.cLca" d-e corta dura-

cían con puntos de inflexión parametrizables por:

Los cambios en el rigor e in.tensidad de los --con t r ol e s de precios y

cambiarías e_

Las - expectativas sobre -la evolución relativa de los distintos pre-

oci os .

SegUn la combinación de políticas gubernamentales que se apliquen en

materia de controles y -d-e reactivación/restr~ccién.varía la etapa

del "c-iclo" econémí.co y sus probables efectos -en los merca-dos comer-

ciales y financieros. El foco .de los problemas se desplazadeldesa-

bastecimiento y/o los conflictos sociales a la inflación creciente.

El ingrediente comercial de la estrategia. Puede privilegiar:

- Altes volúmenes: mediante- menores precios y/o mayores acciones pro-

D)cionales~ Se apunta- a una mayor productividad del capital de tra-

-ba j o y menores costos financieros.

-- -Baj os _volúmenes-: .coher ent e con reducciones en los gastos- fijos y

cambios en -l a _pub l i c i da d .-

- El _i ngr edi ent e financiez:o de la estrategia.

Deberá contemplarse l -a forma en que sus dimensiones son afectadas

por las variables no controlables,_enfatizando el impacto de las po-

líticas gubernamentales según la etapa del "ciclo" pronosticada.Tie-

ne particular -r el i eve para la i -nstitución la _pqsibilidad de "absor-.

~/:>¿ióri/trans ferencia" de la inflación. · dado que l'á miS ma- <!'fecta cort s í
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'der abl ement e la volatilidad de ,los resultados.
, '

. . . .

- .. La. de'finic~ón'de los vectores .financieros : debe equí.Líbrar La renta-

bilidad con la .. viabilidad' y ' 'con los diversos riesgos .f.Lnanc'í.e 'ros ,

r:

. i diferenciando entre estos últimos los asociados a la estructura pa-

~rimonial (expos·iciones/solvencia). ' de los referidos .a las activida-

'des, centrales de la institución (volatilidad.~vulnerabilidady esta-

cionalidad'de los resultados). En consecuencia las política~ que po-

nen en contraposición distintos.vectores, financieros no deben ser

desechadas "a priori", pero sí suficientemente analizadas para ponde-,

rar 's u efecto integral. "Tal el caso de mayores, volUmenes ' o mayor en-

deudamiento.

~ La ,definfcíon de las ' pol í t i cas finan~ieras. Debe tenerse en cuenta

que:

- Los orígenes y. aplicaciones de fondos ·no son independientes entre

""'*81.

- Las .pol í t i ca s financieras no deben "seguirse por inercia o eostum-

·bre.

- zi estudio de las polític'as financieras deben ' estar i.ntegrado con

el ,análisis de 'la estructura patrimonial. Este último 'debe enrique

cerse .con n uevo s 'i n di c a dor e s que ' superen las limitaciones de .los

tradicionales j por 'e j empl o : la. comparacLén de los niveles de in-

gresos y de utilidades con los pasivos corrientes, permite ponde-

rar la capacidad para enfrentar compromisos, en fo rma mucho más in'-

. tegral qu~ los, índices 'de liquidez.
. ,

'La pos·ib·ilidad.compet:Ltiva en un "negoc~en o ,a c t i vi da d : a través

de la función financiera debe 'me di r s e la .in,cidencia del contexto

económico~financiero'y de sus ,cambi os en las estructuras de resulta-

.dos" y patrimonial y~ consecuentemente ., en los vectores financieros '

vigentes para la. ~ctividad.

La búsqueda estratégica de un nuev~ "negocio" o actividad: debe

estar acotada en función ,de los requerimientos y expectativas econo

mico-financieros asignables a la misma. Deben tenerse .en cuenta las

' ~arac terís ticas financi.eras df.ferencLa.l.es. asignables ~ Los dí.s t í.n-
, ~- '.

" • 1

tos tipos de inversior¡es. Dado:' 's u ,r· ·ele~,,~¡i.ncia los reg.ímenes sectC'ria-·

I .
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les/regionales de promociondebenset incluídoscoIJX) altern~ti~asl

,no solo para' deaarrol.Lar muevas actividades'sino "t'ambien para eva- o
' . . . . . . .

luar la permanencia en los "negocios" ya existentes.~a liberación

del ¡VA que l.1:~ga·a r ep resentar hasta un ' '20 % .de .. las ventas. muestra '

el impacto que pueden alcanzar en los' 'resultados. De todas formas y "

eonaddezando .t an t o la inestabilidad de las reglas de juego como la

necesidad macroeccnémí.ca .de eficiencia. el proyecto ·debe r í a aer via-

ble por sí mismo. de manera que el beneficio, promocional sólo mejor~

ra· su viabUidad O · sirviera para decidir entre .proyectos alternativos ~

2. Polítioas financieras

a. Origen,es y aplic,aciones de ,fondos.

En condiciones ' de' marcada . ines tabilidad' el" contexto 'i nci de en las es-

tructuras patrimonial y de .reeul.cadoe , variando la 'pa r t i c i pa,c i ón compa-«

, rativa que los resultados operativos y financieros ' tienen ' en el resul-

tado final. Los intereses, la exposición 'a la inflac,1.ón. las devalua-

, ,c i :on es y otros result'ados financieros pueden superar, significativamen-

\
te el nivel de los resultados operativos 'e incidir~ decisivamente en la

,s upervi venc i a de la insti,tucion. De allí que deba vaIc r í aazse el, con-

cepto de ganancia y .el . de su ,r e i nver s i ón 'apl i ca ndo adecuadas políticas

de protección patrimonial.

Especí.ficamente en materia de orígenes ',de fcndos., debe perseguirse un

nivel de rentabilidad ,final 'sufici~te ,por lo , menos para ,contrarres-

tarola ,i nf l aci ón., ,Son aspeceos fundamentales el margen de contribución

y lo~volúmenes y ·mezcla de vent~s; lare~ucción de, los g~stos fijos;

la ,pr oduct i vi dad del capital de 'trabajo/capital. propio ,en giro que,

conjuntamente can el, nivel de la', inflación ,y "de' las tasas negociadas, '

,determinan la Lnc í.denc.í.a de los 'co s t os financieros'.

Tambien debe mantenerse el endeudamiento en, 'n i vel e s y .composición. ta-

les que evit'en al.ecs rieSgos financieros .' en cuanto ,a incertidumbre

'(vo l a t i l i da d · de .LosYe s ul.ca dc a j ; solvencia y' exposiciones. En' todo

lo posib'ledebe incorporars,e el ap~rte del capLtak propio externo a
, , '

las alternativas .de ,f i nanc'i a c i on . "Es fundament.al limitar el uso del
\

endeudamiento, como fuen t e de utilidades ya aean derivadas del efecto
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Estos últimos mejoran la .expc s d.c í.Sn monetaria ' neta pero generan el im

port~nte' riesgo ,del 'e f ec t o de "pa.Lanca vnega t í.vo ",

E~ materia de aplicaciones de fondos debe enfatizarse la eficiencia en
, ,

general y particularmente la productividad financiera a tr~ves de:

- Incremento en, larotacion general del capital de, trabajo/capital pr~

pie en gir9. para disminuir la incidencia de su cesce de firianci~-

cion 'en la estructura de rentabilidad.

- Incremento en la rotacion particular'de los bienes de cambio priori-

zando el, beneficio por rotación frente al beneficio por valorización.

De tal forma ,se disminuye la incidencia del costo financiero y la

'vulner abi l i dad de' los resultados a la vez que se 'favorece la rotación

general del,,'cap,i t a l de trabajo. Este · cri·ter~o se ve enfatizado para

el caso en que la inflación. general supere a la específica aplicable

a, los · ingresos 'de la institución•

.Debe, asignarse prioriclad a las modificaciones en la eseruccura patri-

"

\ '

\

1DOI1ial que hagan consistentes a los distintos· vectores financiero8~

También .deben" limitarse estrict~mente los dividend9s dis'tribuido$,con-

,s i derando sólo las utilidades reales y ·reteniendo una parte significa

tiva de las ~smas para aplicarlas a la 'r e i nve r s i ón , en un nivel , t~

que permita mantener financieramente viable a la, institución y even-

tualmente, sostener su crecimiento. Como contrapartida debe considerar

se el "valor informativo" 'de l<;lS , dividendos en ~elación con la even-

tual suscripción'. de ' nuevos capitales ..

Debe ampliarse 'l a gama de posibles inversiones" comprendiendo no sólo

las dnvers iones, finan,cieras líquidas que permiten mantener la viabili···
. ~

dad fi'nanc,iers' y el potencial de crecimiento t ' s i no también las inver-

sion'es operativas en .aspecrcs no físicos tales 'como : tecnicas estra-

. tegicas, desarrollo cotae'rcLal, y/o de ' recursos humanos.

b. "Neut ral i zaci ón de riesgos e impact~s financieros.

En 10 referido a los elementos moneeariosdel patrimonio , La dimensio-

nalizacion óptima del-capital de trabajo neto/capital propio en giro

. expuestos a la .i n f l aci ón , debe tener en cuenta las restricciones de-

rivadas de las condiciones · operativas así como .Los cQ,rréspondientes '"

veccores financieros . .Dé'ben"-.cons.ídenarse pf:;pecialmenl'te: la reducción



. . " :, ~" : <>I-r ' : ':

l '

... . . 0 • •
I
:~.~'.·..C'~.';~~;~: ~~.":.: . :.~: .2;·.·. ··. : :.';f¡>' . .:;,>:;"'.¡ . ~" :':' :.:.;;...,{,;.<,.....:..:: .;,/ ~.,: :">:;::;"": ::'.;:";' : '.;' ..

.~ :. \ , .... ... . . ... -

I

·451
.r .

; '!
de actLvcs monetarios (cuentas a .cob·r a r ) acompañada de un descensc en

el nivel de ac t Lví.dad y . en ' los gastos fijos. ' así como ia '~vilidad y
"

flexibilidad ·.financieras que . facilitan La diversificación ·.Y/o cambios .

en ·las -actividades de la ' inst'itución con preferencia a la op·timizacion

. de las economías de escala.

En ,cuanto a los componentes 'no monetarios del patrimonio deben analizar-
. .,..

se los stocks así :como los gastos fijose. El impacto deTós 's t ocks esta

rá definido por la diferencia entre el costo f ·inanciero del stock lini

. c i a l por ~~ lado. y la revaluacion del .mismo yde las compras por . otro • .

Dicha revaluacion 'se encuentra. limitada por la capacidad efectiva para.. .

el .t r a sl ado· de los mayores costos de 'r epo s i c i ón a los precios de ·venta.
. .

La .:incidencia de 'l os gastos fijos a su vez es proporcional al ·vol umen

y-monto de··los mismos y al ' diferencial' entre incrementos de. precios ' ge-

ney'ales y específicos aplicable a la institución. '

Puede considerarse viable 'una' política de neut'ralizacion de los impac

tos referidos a '108 elementos no monetarios del patrimonio. basada en

\
\

. .

1.a 'pr oduc t i vida d ' financiera y compuesta por las políticas de compras. y

. . . rotación de stocks así como ' por la . reducción de' gastos es tructurales

necesari.os• .Esto opera dentro de loslíniites 'oper a t i 'vo s y requiere.

ccntrapcner 'l os beneficios por revaltiación de las compras de un perí·odo.

contra el máyor costo por stoc~s iniciales en. el período siguiente.Ade

más la política de ges·tión de ..stocks no puede limitarse al vector ren-

tabilidad ni .Lndependdaarse de 's u f ínencí.ací.Sn ,

La reducción del 'ni vel de actividad asociada ·a menores volúmenes de

activos ' no monetarios puede 'alcanzar no .so·10 al ·.ca p i t al de trabajo vía ·

.stocks · sino tambien a. las inmovilizaciones· vía ·r eal i zac i 'on de algunos

activos' fijos 'que pueden o 110 ser operativos.

Otra pol!tica ~e .rieutralizaci6n es la ref~rida a ' los riesgos por de-

. va~uac·ion · · asociados a ..los. 'pa s i vos en .divisas - . La ccbertu'ra puede res

l1zar.se:· compensando con 'act-ivos en monede extrenjera , contratando se-

guros, de ' cambio y/o c.ancelando anticipadamente . los pasivos. Los mismo

vale paralo's créditos y .de uda s indexados o con cláusula , de inte~es

\

variable · (si bien estos, Ultimos son 'elementos 'mone t a r i os' del 'pa t r i mo-

.ní a ) • o · t . ·.r. .lo'
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debiera estar en.la eficiencia con reducciones de gastos fijos y mayor

rotacíondel capital empleado para dismínuíra su vez la incidencia de

"los costos f·inancieros. Tambien pueden producirse zeemp.Lazoa depro.duc-

tos 'o servicio.s existentes por otros que reduzcan los requerimientos de

capital de trabajo, liberando fondos que permiEana su vez reducir el

endeudamiento. Asimismo los 'cambios· de tecnología pueden reducir costos,

produciendo un flujo de fondos positivo tal que permita un rapido'repa-

go de la i~version réalizada y unareduccion sensible del endeudamiento

con su carga de intereses.

En' un contexto de alta inestabilidad .resulta imprescindible....al.canaar

un cierto ~adode viabilidad financierac·omo con'dición ttlÍnima. para po-

der avanzar en inversiones ·operativas. La viabilidad supone flexibili-.

dIld ·financiera y neutralización de los riesgos por insolvencia y expo-

sicion.

c. Adecuación a menores volúmenes de actividad.'

Para enfrentar el' impacto depresivo' del proceso in.fla.cionario manifes-,
\

tado en la'disminucion de la demanda y1a consiguiente caída en' el flu-

jo de fondos. pueden aplicarse políticas basadas en la reducción o en

el mantenimiento del volumen de operaciones. En esteúltilOO case la

compensación puede alcanzarse vía diversificación de mercados/productos

y/o mayores plazos a los clientes. También deben ·tenerse en cuenta los

requerimientos de fondos generados por el nivel neceaarí,c de encaje en

disponibilidades, en la mi~ma forma que el eventual requerimiento de

may,ores atocks para cubrir los efectos del, desabastecimiento general-

mentederíva·do de los controles de precios ti

Es muy importante que al adecuar el patrimonio amenores volúmenes s,e

conserven niveles de .mo.vilidad y fl,exibilida'd financieras cal es que,

ante eventuales rea'cciones'de la demanda.h'aya posibilidad de recupe-

rarrapidamente el nivel de·ofer.~a preexistente.

d. Elección' de actividades: funcion orient'adora de. las finanzas en la

búsqueda estratégica.
\

En contextos de alta inestabilidad la funci6n financiera tiene un rol



] .
"

. ..... . '.. "" .453 .'-

l. '

\

actividades o negocios. Se plantea parti.cularmente ·la 4isyuntiva. en-

tre 4~v~rsif~cac~óne.integración. o complemento' .de actLví.dades .a c t ua -
. .

les. Dado que el retorno ,'sobr e ' l a in"ers~on puede des componerse en das

'e l ement os : márgen ,de · utilidad 'y rotación del capital empleado ; la' 'pr e-

. gunt~ básica sería: hacia donde orientar la búsqueda? ~ Hacia : aceí.ví.da

des de mayor rotación (mayor nUmero 'de operaciones por período) o ha-
~

cía 'ac t i vi da'des de mayor margen (mayor utilidad por operación'),?

El factor difer'enciador puede encontrarse en .dos riesgos financieros

asociados a la actividad:

- La volatilidad de los resultados • . Tiende 'a ser mayor cuanto más .rapi-

da sea la rotación.

~ La vulnerabilidad de los resultados. Tiende a ser. mayor cuanto más

. .·l en t a .es la, rotación.

,Supon i endo que las alternativas comparadas sean ,equivalentes en magni-

tud e incidencia ·en los restantes vectores financieros y suponiendo

tambientm estado de equilibrio 'pa r a l os aspectos ,estrategicos de las'

restantes funciones nos inclinamos por ' p r i v i l e gi a r ! laro'ea.cien sobre

el margen. Los argumentos son:

- ,Menor vulnerabilidad de activos y menor . probabilidad de perdidas de

'l í neas de credito •

-Menorparti~ipación del costo financiero en el resultado final y

consiguientemente, ,menor riesgo financiero.

, - Mayo~probabilidad . ·de compensar las cafdas y/'o: estacionalidadde' los

resultados.

Mayor' capací.dad de ' repago de los pasivos_y" consiguientemente, me-

nor riesgo de caer en el efecto' de: "palanca negativo".

- Mayor 'pos i b i l i da d de ' coherencd.a iccn las políticas comerciales de pe- ,

netración y participación en el mercado~

- Mayor probabilidad' .de c óhez encLa con la~' " pol~~ icas gubernamencal.es

tendientes a activar la 'economía ,y reducir. la inflación.

- Pr~vilegio de la eficiencia asociada al uso intensi~~ del cepital

y no "de la vaLo r í.zec í.Sn de stocks inmovili.zados.

Con1o contrapartida: un ·e il.f o que de men~r rotación .con ,..mayor utíl.Ldad .

por operación." dis¡¡¡in4);;¿~>1-a"vo'latilidad C~ los resultados al ' "ase~-
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rarlos" rebajando riesgos de fluctuaciones .ccmeccí.al.ee , También puede
,.,

. . ser favorable ·frente a. los· riesgos de . control de precios y c·ambios de

. precios · relativos • .

. Contempl.ando básí.camente dos ·es c ena r i os alternativos compatibles con
· 1

contextos de alta· inestabilidad, pueden fijarse .. los ·siguientes
i
linea-

mientos comparativ~s:

- case 1: aceleraci6n inflacionaria con menor recesión comparativa •

.Negocios de alta rotacion:·la incidencia financiera en terminos .de

costo .financiero y n~cesidades ·decapital de trab~jo es comparati-

vamente menor. La orientación de la actividad tiene mayor ingre-

diente comercial que ·f i nanc i er o .

-- Negocio1i ·.de baja rotacion: la íncidencla· :f inaric·i er a es comparativa-

mente mayet:o·q.ue··l a comercial·. La orientación de la act.Lví.dad tiene

mayor .ingrediente· financiarf.) ·que comercial.·

. ~ Caso 2: desaceleración inflacionaria co~ mayor recesión comparativa.·

- Negocios de alta rotacion:mayo·rflexibilidad comparativa de res-

. \, puesta frente a caídas en -el mercado,tanto en los aspectos comer-o

ciales cceo en los financieros.

- Negocios de baja· rotació~: menor . fl.exibilidad .compar e tdva de res-o

puesta.

Tratindose de un. capital de · .tra~aj.o -expuescc toonetariamente las opcio-

nes con alta ~otacion generan un costo finan·ciere ..proporcionalmente me-

nor respecto de los Lngresos , Esto hace. a LguaLdad de rentabilidad

·f i n8.l .· .menos riesgoso el negc cd.o o actividad. ·
. .

La función orientadora ·de las finanzas también se ejerce en cuanto a:

·-Pautar la dirección y límites del crecimiento y la diversificación.

analizando el· imp~cto econémí.co-efdnancLerc de las distintas alterna-

tivas. Un .ca so. particular .es ·el 'de :l a compr a. de n·egocios.·O. empresas
• o, , • "

en inarcha que ·pueden r equerLr un endeudamiento creciente.
. . . .

- Compensar ·l a s .estacionalidades existentes·:que afectan resultados .y

flujo de·fondas ·de cada producto o servicio. Mediante incorpor~cio-

nes ·que. propendan a la estabilización de los resultados globales de

lainstitue·ion.

- ' . · · · ·~·:: ·Definir :1 0 8 niveles y. caract.erfs t í.cas de Los. rtesgos ,-ca~bia·ri,:,s "')~' . ,

. ¡~ ' • .
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orientar su ,ne ut r a l i za c i ón .,'
/
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\ ,

,Como. aspecto , dé la estructura 'patrimonial: son 1osriesgos :por ex-

pqsición -a devaluaci6n/revaluaéi~n resultantes de pasivos y activos

en 'moneda .ex t ran] era.

Como aspec to de la estructura de ' r e s ul t a dos : son los ' riesgos liga

dos al ciclo ,¡ni n f l a ci ón / devaluación" que afectan la volatilidad de
, .

'l os resultadQ,s.La intensidad del riesgo es dí.reccement;e proporcio-
t ' - , "

na! a .10s grados de represión (control) inflacionario .y cambiario •

. Laco.mposici5n del riesgo es función del origen nacional y /0 impor

tado de los insumas y de los mercados internos. y/o ,ex t ernof$ del pr~

dueto •.

En este" caso la mayor rotación de deudores y b'ienes de cambio ' impli
. . . .. .

,ca no solo .una, menor vulnerabilidad sino también un menor nivel de

riesgo cambiar:io 'y. consecuen,temente~ .una menor incidencia en la

volatilidad,.de los resul.eados , .Seiobaer va ,en t on ce s una excepcí.Sn a

la oposición general 'de volatilidad-y vulnerabilidad.

e. Creatividad en los aspectos financieros. ,

El campo financiero brinda múltiples, posibilidades para generar nuevas

, ideas que no sólo se inserten en ,la estrategia de ,la institución sino '

que ' inclusive sirvan de estímulo para general y 'estructurar ,l a misma.

,Tale s los casos , de , nuevas ,' formas definanciacion de las ventas o de
, '

nuevos proyectos y/o reactivación 'de, los existentes. · Ejemplos de este

Ultimo caso son los ' "joint ventures" y ,l as explotaciones conjuntas con

terceros así ' COlOO las fí.guras de arxendamí.ento C) ' "lease back",

, 3. Aspectos organizat,iVo.s e instrumentales.

'La Función Financiera y las nuevas estructuras, organd.aetí.vas .•

La aparicionde estructuras no' funcionales tales como las divisl.ones

o los proyectos ' transforma 'La distribución de',,l a función f í.nancLe'ra en

la organización. Se mantienen 'cent rat.Laadcs los aspectos financiero·s.

de la ,estrategia y el p.Laneamdento.. ,f i nanc.i er o así como la gestión r~- '
- ...... ...... .

feridaa los orígenes de fondos no asociados a la operatoria comercial.

tales como el endeudamiento' bancario 'y el cap í tal, propio externo '. Ta~

bién se maneja ce,ntralizadamente la aplicación' de los excedentes de

fondos de la institución.

. ,.:..:- .... .
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Paralelamente tiende.a desc~ntralizarse la gestión de los orígenes y

'.aplicaciones. de ·f ondos identificados con las actividades 'de cada una

de .las unidades·d~.f1negociosU (divisiones 'o proyectos). siempre dentro
. .

. .' .

de los ·l í mit .e s definidos p~r las políticas y planes financieros.

Est4s consideraciones permiten .r econcce'r ·l a ' "diseminación" de La 'f un- .

cían financiera en la organización y .pa ut a r la " ~sponsabilidad aaí.gna-.

ble a · cada una de las· unidades o 'sectores de la misma.

Organización de la .Función Financiera •

.Con acuerdo a la interpretació~'de la función financiera' como :un ·pr oce-

so 'adap t a t i vo pueden d'efinirse los siguientes nivele.s LdentLfí.cados

con su correspondiente ubicación estr~ctural:

- .Nivelpol!tico• .Participacion en las definiciones-estratégicas. Co

rresponde a la. alta dirección.

- Nivel de direccion. Comprende el planeamiento macroe¡'o~omico y el

planeami~nto microe·conomico. financiero. Ccr reapcnde.ie la gerencia fi-

nanciera.

- Nivel de gestión• . Comprende los orígenes yaplica'ciones dIe fondos 0

perativo's y no-.operativos así' como .l a 'informacion para control de

ge~tion• .

Los o'rígenes y aplí.cacdones operatdvos (por ej.: créditos y cobran-

zas). se descentralizan por division mientras que los no ' 'oper a t i vo s

(por ej.: endeudamiento bancario y manejo de excedentes) se mantie-

nen centralizados.' ,La información para' control de gestión es ddseña-'

da~ .coordinada, .y evaluada- en fo rma cenzxal.Lzada pero s~ operatoria

. periodics 'y su .~nsercion .en las decisioneade .ges t i ón. es manejada

por cada divisi6n.

Si 'pot: ·e l ·cont r ar i o ·l a ·es t r uc t ur a es funcional tanto el nivel de

. di,reccion como :e l ·de gestión recaen. integralmente' .en el 'ar ea finan-

ciera.

Aspectos instrumental·es de las finanzas.

El tipo de instrumentos a ser ut'ilizados es función del enfoque dado

a ' la ·disciplina bajo estudio. Nuestro enfoque, a ' su ve~. se encuentra

claramente orientado al contexto y ··es t r uc t ur a do hasta -donde la natura-
. , . ; , .#_ " . o

laza de la función iinan¿i'Era~ '1:0 ·p.e rm:Í. t e . ~esultan consecuent.erient e
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- La información -externa y las teen-icas para _pr ever el comportamiento

de. los contextos ("escenarios").

-- La capacidad de -simulacion y reformulación para las decisiones a to
1

mar. _Las -:t ee-n i cas de procesamiento deidates y -el - manejo- de- mbdelos -

con particular enfas-is en el

- delo-s -de simulaci6n.

"análisis de s ensdbf.Lí.dad ti mediant-e mo-
~ - - ;

-- Tanto --en materia contable como presupuestaria: la -r el evancia de Lnfcr

macion adecua~a y oportuna para definir 14 situación. real y efectuar

correctas preví.sdones, Es fundamental -l a- aplicación de -valores co-

.... - .

rrientes con bienes de cambio a reposicion.-para$ervir de "ase a 4i-

versas deeisiones tal-es: como -l a fijac.ión ac-tualizada y oportuna de

prec.tos y el computo de l -a utilidad efectiva o real. En todos los ca-

80S el ajuste por -inflación debe ser integral y -acor de con -el movi-

miénto_de los precios -relativos espe~ífic~s aplicable a la institu~

\

cían. i

, .. .. &

-.
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6.10 Algunos corolarios adicionales

l.' Diferenciac16n entre los efectos· directos e indirectos del contexto

'financiero en el logro de los vectores 1 campos financieros.

a. Planteo: se parte de la Estructura Conceptual propuesta por lo que

hace a .1as interrelaciones definidas desde las estructuras

patrimonial y de resultados hasta los objetivos institucionales

. (Diagrama .4.5). Se expresan los elementos componentes de dichas

estructuras así como el contexto financiero en la forma indicada en el

siguiente Diagrama 6.1.

Como consecuenc:16 se obtienen una serie de vincula.cienes específicas

entre· el contexto financiero, las estructuras patrimonia.l y de

resultados y los vectores/campos financieros.

Pueden diferenciarse entonces dos tLpos de ~inculaciones entre el \

. comportamiento del contexto financiero y el logro de los vectores I

campos financieros: las que establecen una... relación causa -. efecto

directo y las que impactan los vectores I campos financieros a través

de su incidencia en aspectos primariamente dependientes de otros

contextos.

b. Efectos directos del contexto financiero:

Asumiendo las siguientes hipótesis:

1. A>nivel de inflación...... > nivel de tasas de interés, devaluación,

etc •

..... >Volatilidad de dichas variables macro.

2. A> Volatilidad-.. > Incertidumbre ...... < horizonte de planeamiento.

-.. < Inmov1lización-.,.. eInversión opera t í.va,

Resulta que: A .> inflacién-.. >Volatilidad de ·las...:.... <inversión

variabl-es macro

A su vez el costo financiero está determinado por:

operativa

- Su "precí.o" o "tarifa" definido .por los niveles nominales de
-~ ~.

inflación o tasa de interés según el origen de la financiación.

También se LncLuye el nivel nominal de la devaluación•.

- La estructura de financiación incluidas las exposiciones a la
------_. ------- ~---'-----

inflación, deva.luacf.Sn, etc.

por lo tanto:

A > inflacián... >·incidencia de Los costos ..... <resultado neto· fin8~1

financieros

-•• <inversión opera t í.va

'previsible
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- En síntesis: el contexto financiero en general y .e I nivel nominal

de inflación en particular afectan la volatilidad de las variables

macro y la incidencia de 10·s costos f Inancfe ros en el resultado

final. Ambos efectos inciden a su vez en el nivel de inversión

operativa.

c. Efectos indirectos del contexto financiero:

De la interrelación, de los .ndv e l.es nominales de inflación, interés 'y -

devaluaci6n resultan:
. . '

La tasa "real" de interés respecto de 'l a inflación que actúa sobre

los niveles de demanda de diversos sectores económicos.

En ' consecuencia acondiciona "e l volumen de 'a c t i v i da d de la

Lns t Ltucdfim cuanto más "positiva" es la tasa menor es la demanda;

La tasa "real" de interés afecta el ' volumen en dos aspectos \

vinculados con el comportamiento del cliente:

- Como alternativa de inversión financiera (caso: bienes de consumo :

durables).

- Como costo de ' financiación (caso: compra en cuotas).

El volumen de salida afecta a su vez el vector Resultado Neto en

lo~ siguientes aspectos:

- Margen de contribución total a partir del Margen de contribución

unitario.

, - ~. , In~idencia sobre, ingresos d~ .los gastos fijos y del resultado por

gestión de stocks.

Rotacdfin del capLt a L empl.eado t condicionada por .la estructura de

inversiones. La ' p()~derac1ón de Los coscos financieros ,por la

'" rotación determina , a .. ,su .v e z la incidencia de los 'cos t os financ'ie-

, 'ros sobre ' los" Lngreaos •
• • & - • • •• - • - - - . _ . - _. • • •

~_.~ . . . .- . -..- ..

'La ' evolu~i6n de los precios ,r e l a t i vos . Deben tenerse en cuenta ' los

.:.. , 'con't r ol e s ' de' ' pr eci os ' " q~e ' " sue.Len formar' parte de las políticas

,_..Estos f'act.o.res inciden en la estructura de 'r e sul t ados en cuanto 'a :
.... . . .

.-.. ~.._...,__.:' , ~ .~_ =.~ .. ,l1~rg,~n ..de, 'con tribución un!tario

- Nivel de gasto~ ' fijos
-...- - . _~ ,._- - -~- -, - -~--~--- --_--::_'._- -- _ ...._--=-------_ .._---- - ----=---._._ -----

,Cada uno de ~stOB aspectos incide ~ Su vez en los ingre~os·

con acuerdo al volumen ,de , actividad alcanzado.



d. Conclusiones:

Deberevalor1zarse la tasa nominal de 1nt"erés que, conjuntamente

con el, .nfvel de inflación, constituyen los determinantes directos

del costo financiero •

. Este último no es función de las. tasas "positivas" o "negativas"

"respec'to de la inflación sino de la combinación de:

Los niveles nominales de las tasas: de inflación (para la

financiaci6n propia) y deinter&s (para el endeudamiento).

La estructu,rade financiación

A efectos de~álculo del resultado final o resultado por evolución

patrimonial, debe contrapesarse el costo financiero con la

valorización de los activos no monetarios (resultado gestión stocks

por ej.).

Por el contrarLo las tasas de interés "positivas" o "negativas"

respecto de la inflaci6n ¿ondicionan el_nivel de demanda de ciertas

. actividades afectando indirectamente l~ estructura de resultados.

Teniendo en cuenta que la demanda se considera tradicionalmente

"elástica" a:

.- Variables controlables: precio y otras variables comerciales y/o

Variables no controlables: ingreso del consumidor

corresponde incorporar un tercer grupo de variables no controlables

determinantes de la demanda:

- La tasa de interés "zeaI" o, generalizando, las variables

emanadas del contexto financiero.

Una política gubernamental de fuerte reducción inflacionaria

provocará una caída de los costos financieros (en t érmí.nos de

"precio") proporcional a la reducción de las tasas nominales de

inflación e interés.

Este beneficio en la estructura de r~s~ltados de cada inatituci5n

debe aer contrapesado con los posibles efectos recesivos de la

política con incidencia en:

- Menor nivel de actividad. Compromete Los .siguientes aspectos:-

- Disminución ,de la. rotaci6n· del capital empleado que a su vez

afecta' la in.cidencia de los costos f.í.nancderos, El efecto final

resultara de combinar la mejora en -"precio'" con la desmej ora. en

"ef1cienc~a". El capital en.$iro y particu~armeIlt~. el capit~l de

trabajo,' tienen una mis;ripida 'capacidad de adaptaci6n a menores'

..niveles de act:kridad que el capital inmovilizado. Por lo tanto
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para estimar ¡a desmejora en la "eficiencia" debe ponderarse la

estructura de la inversión.

Previamente debe desconnarse la probabIe 'ba j a de stocks

excedentes (por sobre el nivel operativo), que op~ra en función

de la comparación entre: tasa de Lnf'Lacdfin aplicable y ·t a s a 'de

interés eliminable •

.- Mayor incidencia proporcional de los gastos fij os· ·s ob r e· ingresos

- Menor Margen de .cont r i buci 6n total.

- Modificaciones desfavorables de 1'0s precios relativos: se

presentan habitualmente asociadas a los controles de precios y a

la trasladabilidad parcial de ' los mayores costos.

- Menor .Ma r gen de contribución unitario.

- Mayor nivel de gastos fijos.

'- Incidencia negativa de los resultados por gesti6n de stock.

La disminución· de la inflación manifestada en la disminución de .las

'expe c t a t i va s Lnf Lacdonarf.as tanibién incidir~ ' positivamente en los

niveles de inversión operativa.

En todos los casos debe operarse con tasas especificas de

in~lación, interés, devaluación, etc. tal como son aplicables en la

situación considerada. Los promedios no son representativos en

condiciones de al~as tasas nominales con fuerte dispersión •

.2. Aná·lisis.. del rol de la... Función Financiera. Aspectos de la eficiencia

financiera.

Planteo:·· se parte de la conceptuaLí.aacdón de la Función Financiera

(2.4.3) Y de la 'de f i n i c i ón de los roles inmediato y mediato de la

...:_._~.~.~.~~_~~ . ,en . relación ..con. Las . estructuras patrimonial' y "de
o

resultados

'. (4.5.7~ ·2).· Se ·i n c o.r po r a n las .consécuencLas financieras asociadas al
. . . . . .- -- . .- - - _ ..---_ . . . ... . ... ...

• 0 ' impacto en ' 'l os eLementoa no .. monetarios ' del' patrimonio (5.4.3), - y 'las

polítivas f fnancf.exas : rec·om.endada·s · ·para el..', desempeño de la Función

contexto' ·financiero en el logro .de Los vectores I campos ' financieros
. . .. .

. :_~.~_._(p~~~o. _ante rdor de este capítulo).

Como consecuencia se obtiene una defí.ndcífin más elaborada' acerca -de

_.. ._.__ .~.c?~ _.,~oles.. estratégico yadministriltivo .·de·· la Funció~ Financier~ as!

como runa descomposición de este ú'ltimo en los distintos aspectos de la.·

eficiencia-financieraG
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El rol de la Función Financiera en lo que hace al nivel pol!tico

comprende:

La caracterización del contexto económico incluyendo expectativas

sobre variables macro y previsión de contingencias.

Una fuerte contribución a la integración funcional armonizando los

- aspectos económico - -financieros de los distintos objetivos

institucionales.

~ Las 'dimensiones financierás de la estrategia:

.... Definición de los vectores y políticas financieras aplicables.

- Direccionamiento ffnanciero de la bGsqueda estrat~gica (por ej.:

altas y bajas de· "negocios" o actividades).

--Aspectos financieros específicos que inciden estratégicamente.

En este nivel la Funci6n Financiera es un ingrediente de la definic1ón~

. estratégica: forma parte de la concepcLón de la misma.

El rol de la Función Finanic.era en 10 que hace al nivel administrativo

comprende:

El proceso necesario para desarrollar, implementar y controlar

financieramente la estrategia, integrando las restantes funciones a

través del .común denominador monetario y del instrumental

presupuestario.

Corresponde al rol instrumental de la Función Financiera en la

.... estrategia: a nivel de planeamiento .La FuncLón.. Financiera es un

instrumento necesario para ·formular y aplicar estrategias.

La administraci6n del flujo de fondos, operando las variables total

o parcialmente controlables por,la Función Financiera en forma tal

···de:

- Obtener La máxima eficiencia Jfinanciera posible.

Direccionar financieramente los "nego~ios" o actividades

.. .actuafee ;' Lnducíendo 108'·-- correspondí.entes aj us t es en las

A efectos de Ldentí.fLcar los dLatí.nnos.. aspectos de la ef í.c fencda

.financiera, ·puede ·descomponerse ···el- :rol:··administrativo de la función··

en relaci6n con los eleme~tos de la ~structura de resultados •

. ,
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Cuadro 6.1

ASPECTOS DE LA EFICIENCIA FINANCIERA
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Estructura de Resultados

• Margen de contribución unitario

• Nivel de los gastos fijos

• Costos financieros

• Rotación del capital empleado

• Resultado gestión stocks

Rol administrativo 'de la

la Función Financiera

Cond.í c í.ones de financiación

Traslación de mayores costos

/Substitución

• RacdonaHaací.ón / Substitu-·

ción

Dimensión y estructura de

financiación. Negociación.

• Dimensión y estructura'de

inversión. Asignación.

• Plan de stocks y compras

3. Reformulación del concf'pto de empresa como ."fondo común" de inversiones.

Suele aceptarse la condición de independencia del riesgo por la cual el

valor de mercado de un proyecto no depende de la empresa que 10 absorva.

. En consecuencia la empresa puede ser concebida como un "fondo común" de

inversiones en proyectos cuyo valor ·e s la suma de los valores actuales
4

netos de los proyectos. Sin embargo el riesgo de una oportunidad de

inversión depende en alta medida de su financiación y ésta t a su vez. es

en cierto grado función de la estructura patrimonial de la institución que

asume el proyecto ,

, . .. También deb í.era introducirse la evaluación de cada proyecto en términos de

sus p robabl.es efectos en 'l os distintos vectores financieros: . la

yuxtaposición en . una misma empresa de ' varios . proyectos no es en .

consecuencia directamente sumab Le , sino que requiere un análisis

': .multidimensional ..que pondere _"l os resultados y la .e s t ruccura patrimonial .;

proyectados en base a los distintos proyectos considerados.

4. ·"Si n t oni zac i ón" .. .f Lnancd.era de la estrategia
_ . -:- _.".:..._ ._-_.'"--;:_.- 7'-- '

Planteo: se parte de los objetivos y restricciones asignables a la '

Función Financiera (2.5) y de la propuesta para la definición de 10s -

vectores financieros .y los" 'campo s-'-'de---"'l a's finanzas, (4.5.-2). Se

.Lncorporan .. 10.s .e f e c t os de.l contexto financiero ~ y el análisis ,del rol --·-··__·_·

de la-Funcf6n Financiera pla~teadoB en este 'capitul0. ~_ ._

"---,-"- Las veraf.ones alternativas. de .Los obj etivos viables 'para ·- l a Función

Financiera desempeñada, en el contexto a rgent fno sont
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Optimizar rentabilidad sujeto a la restricción del conjunto de los

riesgos financieros

Minimizar el conjunto de los .riesgos financieros.

Obtener niveles mínimos de los' distintos objetivos económico -

financieros.

- 'Mantener la viabilidad f ínanctera de la institución asegurando su

supervivencia y control.

En consecuencia la "sintonización" financiera de la estrategia debería'

incluir:

,1 0) La elección de la versión del objetivo viable para la Función

Financiera.

2°) La definición de los campos, vectores y componentes financieros

enfatizados en funci,on de la verf?ión elegida del objetivo.

3°) La consecuente sincronizaci6n de las politieas financieras de

orígenes y aplicaciones de fondos, definiendo s ímuLuáneament;e Las

vardabLes críticas desde el punto de vista 'financiero. Porej .. :

mayor rotación del capital empleado vía disminución de créditos

y/o stocks; sustitución de gastos fijos o variables con

expectativas desfavorables en cuanto a evolución de precios

relativos; r eaafgnací.ón del capital en g í ro ; cambio de

c<?mposición de la financiación; etc •

• ._ •.....--~ L_~ _._ .____•• __.•• _. • -:- ••• ••__----.-----;--:.------••----.----- • ~ -.-•• =-:..:---.-.,------------::...-------..--

, .
.. - ... "..- .. _.... - -

-- •• ~~ ....-'.,,~,,~....._~.. _. -- -, -_.•....-~,----"--._-,----••.--....._-~ .~ ••_-~-? -.~-" .~ -"--<-~"
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TESIS SOBRE: FUNDAMENTOS' PARA 'UNA REFORMULACION DE LA FUNCION FINANCIERA DE LAS

EMPRESAS Y OTRAS INSTITUCIONES. UN NUEVO ENFOQUE'DE SU NATURALEZA,

CONTENIDO, OBJETIVOS Y ESTRUCTURA CONSISTENTE CON LA PROBLEMATICA y

EL CONTEXTO ARGENTINOS

RESUMEN DE LA TESIS

l. pefinición del 'problema

1.1 La teoría financiera vigente ha , sido desarrollada sobre ' las siguientes..
bases:

- ' ..Existencia de contextos económí.cos estables' y mercados financieros

pe rfectos.

i
- iRefe rencLa exclusiva a las instituciones empresarias y caracterización

I
: de las mismas en terminos de un objetiv9 único y ..~~table: la maximización de

los ' benefLc Los ,

- Asociado con el punto anterior se identifica la teoría financiera con ' la

administración financiera, soslayando "a priori" el estudio de los aspeccos

financieros de la estrategia 1. la vinculación de los mismps con el planea-

miento financiero.

1.2 Dichas hipótesis no son compatibles con la realidad de los contextos actuales,

caracterizados por su complej idad .y d í scont fnu'ídad así como P9r .La ambLgíledad ..

de sus señales y la consecuente incertidumbre ~ " Estas características se.

encuentran . agudizadas en el contexto argentino .. signado por una infl-ación

persistente , reflejada en índices nominales altos pero fluctuantes, con

,dev a l ua c i ó,n camb í.arí.a ; También son f recuente s )7- relevantes los cambios de

precios xeLa t í.vos., Por otra parte tanto ' la evidencia empírica como .Laa:

modernas corrientes, de la administración coinciden en " aceptar que las

instituciones, sean o no "empresas", persiguen diversos obj etLvo s cuya confi-

guracf.ón ,Y escala de prioridades fluctúan a ,l o ,. larga de su vida. Tanto el

. "'área de objetivos" como las metas espec.ificas se van modificando en función

de dos fuerzas interactivas:

Los efectos del cambiante contexto en la institución yen sus resultados $

La configuración de la coalición y .el poder relativo de cada uno de los gru-

pos que' la int~gran•

. También se. multiplicaIl los elementos ' de ' j tti c i o que destacan la relevancia de

la Func í.ón Financiera en las.. Ln s t Lt.uc í.one a 110 empresaria ;:,.::' :,, ' así como el rol

fundament.a I que la misma aSUTIle en las (}efinlci..OI1€S e s t.rat égí.cas de la Lnst í>
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1 .3 El reconocimiento. de estas circunstancias ha llevado él sucesivos n agregados"

que tratan de ajustar el paradigma vigente a la realidad sin replantear su

definici6n. As! surgen por ejemplo los costos financieros asociados a la inf1a-

eion y la restricción de liquidez como límite a la maximización de los benefi-

cios. Sin embargo subsisten inconsistencias centrales entre la t eo rfa...y Los ..

hechos, tales los casos de la concepción del objetivo ·de las finanzas en térmi-

nos de maximizar el valor de las acciones y del supuesto .de la teoría financie-

ra .que asume como necesariame~te opuestas las funciones de rentabilidad y

liquidez. También aparecen una serie compleja y. d.íver sí.fLcada de ' riesgos

financieros que sobrepa~an no' s510 las definiciones tradicionales de liquidez .

y solvencia sino aún el reciente concepto de exposición a la inflación.

1.4 Los objetivos de la presente tesis son en consecuencia:

- Demostrar que la concepción vigente de la te~ría financiera es notoriamente

inadecuada para interpretar la Funci6n Financiera en el contexto argentino

(u otro de similares características). Las limitaciones en su aplicación son

significativas aún en contextos relativamente mucho más ' estables.

- Proponer un enfoque alternativo de la Función Financiera definiendo los fun-

damentos necesarios para su reformulación, en forma tal de incorporar a la
.-

misma los contextos de alta inestabilidad y la concepción de las institucio-

nes como coaliciones de objetivos múltip~es, conflictivos y cambiantes. Dicha

concepción debe ser abierta y dinámica en forma tal de posibilitar la incor-

. .porací.Sn de nuevas c í.rcuns tancí.as aún _~~_ experdmentadas o r-econocddae, tanto

en materia de contexto como de objetivos instituciona1es~

- Extrae~ un. primer conjunto de' cousecuencí.as coherentes con el .enfoque p.ro

puesto. Las nrí smas deben incluir .La articulación entre los distintos rrí.ve
- _. .

··..les .. decisorios afectados en la 'Fun'ci 6n Financiera', · .a s f como ··l os elementos - -. .... _.

de juicio necesarios ·pa r a su ·adecuada .integración interdisciplinaria.
_._ ._ _ . . o. . . ' . __ _ _ . ._. . _ _ ~ .. . .

Por 10 tanto los aportes perseguidos alcanzan a .dos grupos de aspect.osr

.. . .. _. . ......, .. -- - .. ..

,.~ . En' ··.. cuanto
_. . -~ . .._..., .

_" _'." . _ •• _ _ . • • ._ • • _ . 0 ' - .. . _ . '. .. .

los '" elementos

o ..

.- .' -.~' - - " ~ · : -.--·- · · ·~-- o o~~ .el campo t écnf.co I normativo: proposición de un nuevo esquema ·pa r a

.-~~-=:1nsertar · la Función Financiera en la estrategia de la institución, defini-

c!ón de los e Lement.oa de juicio ' necesarios. .para .elaborar un modelo general
-. . -

---------- - - - --- - - - -~---.- --- . - - --.-.--~•• - --- • • • ,_ - _ ...._ ._• . • • _ _ . 0 _. ._ •• __ • __._ . ._

~ __ . :.'__. ".: :_:_~.:~ _.·.de." planeamiento financiero y proposí.c.í.óntde un. e~foqu~~~i>~ra-·-ei-desempeno--de---·---o.-.-
_._-- -- --...._.---...-_.__._-----_ ...-- -- .._ .- ....------

- - .

·----la--Fuñc-ión- ·-Fi~an.c iera en las instituciones argentinas.
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2. Aspectos fundamentales de la argumentación

··2·.·1·· A· partir del análisis crítico de la concepción vigente surge la necesidad de

reformular· los conceptos teóricos. básicos relativos a la Función Financiera:

naturaleza; . contenido y alcance; concepto; objetivos y restricciones. Estos

elementos·se sistematizan en una estructura conceptual que a su vez facilita

la derivación de las consecuencias de la reformulación propuesta. Dichas

consecuencias comprenden:

La revisión crítica de los postulados y criterios básicos vigentes.

- un primer conjunto de ¡¡ortes que hacen tanto a la descripción de los efectos

del contexto sobre las instituciones como a la recomendación de pautas para

.·el mejor desempeño financiero de las mismas.

2.2 La naturaleza de la Función Financiera queda definida. por la carac t erí.aacdón¡

i
die los marcos externo e Lnte rno de la institución.

!

El marco externo comprende el contexto económico .genera.l., el contexto finan-·

ciero y los contextos específicos que definen a su vez cada uno de los

"negocios", actividades o mercados. Para estudiar los efectos de los contextos

sobre las instituciones resulta indispensable. una doble segmentación de los

mismos:

- Funcional u "horizontal": responde a la especialización de las actividades y

al ordenamiento del conocimiento.

- Jerárquico o "vertical": r esponde a las relaciones de Lnte rdependencfa .. y.

poder entre paises, regiones, etc.

El contexto financiero comprende las variables. asociadas a los fenómenos

monetarios que son comunes a los distintos sectores de una economía· y que 'no

. inflación, devaluación, tasas de interés y; en - general, las variaciones en

Los precios relativos de los distintos factores económicos. El· contexto fi-··-

nanciero incide en forma directa sobre la Función Financi~ra pero también 10

hace a través de sus impactos. en los contextoseconomicos específicos )"r en

las decisiones de inversión que implican inmovilizaciones. No obst ant.e su

compl.ej idad interna, las decisiones que afectan la Función Financiera tienen

como referente central la formulación de expectativas adecuadas sobre el

comportamiento del ·marco exterior. Dichas expectativas son fundament a Les

para la calidad-de las deciciones adoptadas.

2.3 El contexto financiero argentino puede caracterizarse por:

.Inflaci6n significativa "l· perads t ent.e vaunque muy fluctuante· en cuanto a sus

nf.ve.Les y con alta dí.spers Lén en cuanto a los dí.s t í.nt.os bienes y servicios.
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También ,las tasas de interés y la devaluación monetaria presentan valores

nominales altos con fuerte dispersión y frecuentes fluttua~iones.

,Como resultado las 'relaciones entre los distintos incrementos de precios,

las tasas y la devaluación presentan a 16 largo del tiempo no' sÓlo variacio-

nes significativas sino frecuentes puntos de inflexión. Tales relaciones

entre los tres conjuntos de varí.ab Les operan .tanto en forma directa como

indirectamente a través del grado de liquidez y/o de la incertidumbre y ex-

pectativas, que a su vez se modifican frecuentemente por efectos de los cam-

bias en dichas variables. Los rendimientos real'es de los activos financieros

se tornan inciertos, a~ntuando la volatilidad de las carteras.

Sistema de Lnt.ermed Lacf.ón financiera volátil y errático en un marco de alta

·.desmonetización .de la economia., Deterioro general de los canales de

,'transformación del' ahorro en inversión. Los mercados financieros son muy \

limitados y compartamentalizados con importantes segmentos no institucio-

1 naLes y notorio predominio del "cor topl.ac í smo" (la financiación a largo

plazo es prácticamente nu La) , Esto unido al bajo nivel de ahorro genera un

cr~dito restringido en cantidad y plazo, con renovaciones frecuentes

.sometidas a incertidumbre y a costos fluctuantes.

El fluj~ de cr~dito y su repago 'no' guardan relación con los ciclos

pro~uctivos.

Los mercados de valores desempeñan un rol substancialmente más limitado

que en las econom1asdesarrol1~dasdados los b~jos niveles de su~cripci6n~~,

cotizaci6n y negociaci6n de ~alores. ,Los mismo~ ~e encuentran influidos por

la baja rentabilidad empresaria, la falta de ahorro interno y la competencia

de las colocaciones a corto plazo y los titulas ~Gblicos.

2.4 El contexto economico general argentino presenta' los siguientes rasgos:

- Crecimiento económ~co oscilante con años claramente negativos.

- Decreciente partici~~ción en el comercio internacional.

Desocupación y subo~up~ción con caída del sala.rio real y 'bajo crecimiento

poblacional.

- l'recuentes cambios de las políticas económicas' .apLí.cadas t de ingresos, fiscal,

monetaria, cambiaría, etc.

- Bruscos cambios de las .demandas .asoc íadas a importantes modi:.ficaciones de

los precios, relativos y de la dí.atrdbucIón del Lngreso , Erraticidad de los

llivelesde actividad.

-:. .Existencia de ..f í.nanc.Lací.onee especiales 'y aubs LdLo.s así. como de algu-nas ·re.fi--

'nanciaciones generales.
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-Existencia de situaciones específicas que afectan el flujo de créditos en

cuant;o a volumen, fuente, costo y plazo. Tales Loa casos de la deuda externa

y las politieas del Fondo Monetario Internacional, las características de la

financiación internacional y. la toma de fondos por el sector píib Lf.co ,

- Entre las políticas económicas aplicadas con frecuencia se destacan las

medidas antinflacionarias y los programas de estabilización basados en:

Contracción monetaria y crediticia

Controles 'de precios, salarios, cambios, importaciones, etc.

Devaluaciones cambiarias

Apertura de la economía~

- La interrelación entre la legislación impositiva y el marco inflacionario

produce una serie de efectos distorsionantes que pueden perjudicar o mejorar

el desempeño de la Función Financiera. Entre los aspectos favorablesestan\

el uso de moneda histórica para el pago de impuestos sin el correspondiente

costo financiero para el contribuyente y la conservación a moneda constante

de los quebrantos impositivos y creditos de impuestos. La principal

distorsión negativa es la misma .inflación como sustituto del sistema

, tributario, aunque también son importantes: el reconocimiento sé Lo parcial

de la inflación para~ corregir la ·base imponible, la omisión de las

circunstancias sectoriales del contribuyente y la definici6n arbitraria de

la fecha de realización de las ganancias por inflación•

.. Laspolíticas económicas camb í.antes interaccionan con las tasas fluctuantes

que· reflejan el contexto financiero y con el volátil sistema de intermediación

-financiera, configurando un contexto complejo y errático de muy di.fícil

- predicción, .agravado por la ausencia de Lnformací.ón adecuada para conocer los

real-es· niveles y es t ructuras de las _activida~es económicas •

. - 2.5 El marco interno de la institución present.a Los siguientes componentes:

- Objetivos múltiples e inestables· derivados de la coalición y el proceso.

político •..

- Recursos: humanos, ~~si.cos, .,:.~ec!1_~lógÍ:~.Q.ª.;.·..·.~p.fopnático$., de -mercado,

organizativos y monetarios. El patrimonio de lél.. ~n~tituci6n constituye la

expresión. monetaria sintética de.. todos Los .recursos con valor monetario

asignable seg6n las pautas .vigente~.

-' FuncLonesr responden a las distintas áreas de la especialización d,el c()noci~ ..__._-__

miento}7 las actividades humanas.EIl toda 'Institución existe por 10 menos un

. nivel ·en'el .que .La df.ferenc.í.aeIón .. por f.u7J..eiories. e·s. cLara y- notorLa entre

:los distintos cargos~

.·.<".;J;,~~-,,:,·.rAii..:lI.. "y ,defLnen respuestas.



ante determinados estímulos. Las premisas y consecuencias implicadas en una

misma decisión pueden afectar a díversas funciones.

La organización adoptada por la instituc~6n ·comprende a~ su vez~

- La estructura de la organizaci6n. Existen dos criterios bisieos: la

ddvds íonaLfaacLón y la funcionalizaci6n. s6lo en. el segundo caso las áreas.

de la organizaci6n se asimilan con las funciones.

- Los sistemas ("modelos") decisorios. La sistematización de los niveles

decisorios(político, directivo y ejecutivo) permite rigorizar e

institucionalizar los procesos de planeamiento y control en· su carácter de

mecanismos de aprendizaje y adaptación al medio. Frente a cambios profundos y

discontinuos la probabilidad de sobrevdví.r se asocia a la capacidad de

anticipar las medidas que posicionen favorablemente a la institución.

No hay correspondencia biunívoca entre obj e t Lvos y ·decisiones ni tampoco entre \

objetivos y funciones. En consecuencia tampoco existe correspondencia entre

decisiones y funciones, pudiendo afirmarse que el grado de diferenciación f'un-

cional de las decisiones es mayor a medida que se desciende ene! nivel de las

mismas.

Es necesario segmentar los contextos en forma coherente con las funciones

identificadas en la institución. Vinculando correlacionadamente contextos con

funciones se articulan las interrelaciones entre el marco externo e interno de

la instituci6n.

Los modelos decisorios de las instituciones a nivel de planeamiento no pueden
~. .. ~ .

ser inicialmente definidos por áreas sino por función. La· coordinación de los
~ . . . .. . .. _..

mí.smos reposa en. la estrategia de la ·i~.s-titución que sintetiza. Y. compatibi.liza

... los aspectos estr~t~gicos de las distintas funcibnes •

. ····2'~6·· .. - .. Consecuencias derivadas de la naturalez~ de la ·F~~ci6~· -Financiera.·

-De la intesecci6n· de los ~ontextos:inciert~~ ~~ar~o· externo) con los objetivos
......_._-. -- - . - - --'.

y.recursos (marco interno) derivan una .serie de riesgos para la i~stitución•

... _- .. -.. ··~ ..~En part í.cul.ar los riesgos financieros.:$urgen de la Lnteraecc'í.Sn de: elcontex-

.-._.-- _.. __ .. --- .-- -~_.- ': .. _~ura patrimonial y de...resultados. Dichos riesgos pueden expresarse· en terminos

.... o----de .efectos probables· sobre los r'esu.l.tados y el patrimonio ··de la instit.ución.

El comportamiento de···-·l¿l institución en materia· financiera incluye:
- .______________ ~_~. . . . 0-_- __ . .... __._._._ _. __.- .. . .. ..~__. -..- . ~.__ ~ .~__.__..__..__ ._~_.__._

_ .... ._._. _0.'_0 :~:-:. 0.1,) .0·:__ La percepción de los hechos d:e na t-rra.Lez a y I o .. Lmpl.Lcancf.a financiera •
._--_..._----~,_.._-_.__._-'-----._- -~----,- -.-..,-- _. ---

.__ . - - . ,- . - - ..-
6

2)-:-0'---ia -antlc-ipación de los r Lesgos fLnancde ros probabLes y, eventualmente, -de

las restri~ciones, amenazas y oportunidades asociadas •

.. 3). .··Laelab.orac·iÓn ·de··la.s .expectatIvae generadas .y..la de t armf.nací.Sn de La

escala de preferencias~

4) La·elec~i6ndela eouducta"á ·seguir~
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Los riesgos financieros identificables con los probables efectos de los contex-

tos financieros turbulentos pueden clasificarse a su vez en:

_.. _ ··a) Incidencias directas en la estructura de resultados; por ej: cambios en

los precios relativos que afectan ingresos y costos. Los precios de venta y

aún LcawoHimenes pueden transformarse en variables no controlables.

b) Incidencias en la estructura patrimonial. Riesgos de:

Insuficiente dimensión patrimonial.

.- Lnso.lvencLa s inmediata y mediata •

Exposici6n: a la inflaci6n, a la devaluación (por falta de~obertur~

o incumplimiento oficial de los contratos de seguro de cambio), a la..
indexaci6n, a las fluctuaciones en las tasas de interés.

Insuficiente capacidad de respuesta a contingencias y/o insuficiente

flexibilidad 'patrimonial •.

veneí.a de los clientes, deaabas t ec ímí.ent;o de insumas, no. renovación de lí-

I
el) Incidencias indirectas en el ciclo operativo del "negocio": Por ej: LnsoL-

I

neas de financiaci6n, limitaciones a la tendencia de activos líquidos,

caídas en los valores de los Lnventarí.os cuando al desborde inflacionario

, le siguen medidas de control de precios, Q bien por obsolescencia o baja

rotació~ , caídas en los v~loresde los activos fijos por variación de

precios relativa de los bienes de capital.

d) Incidencias en el proceso de inversión y en su financiaci6n: financiaci6n

incierta, limitada, cort op Lací.s t a y coatosa; __.restricción del horizonte

decisorio; incertidumbre sobre los valores de ::realización :0 residual de la

inversión; f a Lta de metodologías adecuadas para la evaIuací.Sn; 1m.pacto

significativo de los subsidios; etc.

En consecuencia surgen requerimientos de un muy rápido período de r-epago 10·

que limita "a priori" la cantidad de proyectos viables. Además los mismos

sueLen present.ar una renta~ilidad baja y/o altamente dispersa en función de

variables no controlables por la institución,' 10 que b l.oquea las dec í.s í.ones

favorables.

2.,] El contenido de la Función Financiera comprende -·dos grandes aspectos:

- La definición de los vectores financieros: en funci6n .de los. objetivos de

la institución, los riesgos financieros percibidos y elcomportamfento adop-

tado frente a los· mismos.

/1..as estructuras patrimonial y de resultados

.. Los vectores: f f.nancderos implican .Lavarmorrí.zacLón de ;..08 obj e t í.vos económí.co

.. fInancderos (riiatabilidad ..y ,d-ividendos) con .... los.. aspectoa ··í :t~léXJ;cieros .··inv·olu-

s: .control;

crecimiento, ~tc.).·
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Quedan así definidos simultáneamente:
...
Mínimos de: Rentabilidad. dividendos, liquidez, solvencia.

Estructura patrimonial que asegure la viabilidad financie-

ra de los restantes objetivos.

'Miximos de: Dividendos, capital propio externo.

Riesgos financieros' .quecombinados con otros riesgos puedan

afectar la supervivencia de la instituciÓn o, almenas, el 10-

'gro de los restantes objetivos.

También quedan limitados los máximos de algunos de los restantes objetivos

como crecimiento o posición en el mercado.

La rentabilidad tiene tres roles o funciones que originan otros tantos limites

mínimos para. la misma:

Como condición para poder cumplir otros objetivos

Como límite a la persecució.n de otros objetivos

Como indicador de eficiencia

Se demuestra que de los tres límites el mayor es el que tiende a predominar.

Los dividendos a su vez funcionan como condiciones para:

Compensar económicamente a la coalición.

Mantener expectativas~favorablespara futuras suscripciones ante objetivos

de crecimiento y/o reestructuración financiera.

La estructura patrimonial se encuentra acotada por las condiciones operat.Lvas

en que debe _desempeñarse la Lnst í tucí.Sn , El ..condLcí.onamí.errto operativo se en-

cuentra asociado a la actividad y el contexto y se refleja en lá dimensión y

estructura de las inversiones y de la financia-ción. En consecuencia pueden

definirse inversiones 'y financiación paut.adoa vopera t Lvamente ry, por contraposi-"

ocian, 'inversiones y financiación tfadf.c í.onaLea" a los operativos.
r-:- .

. • I1 2.8 El alcance de la Función Financiera noae define· en términos de "decisiones
11 .

r. _

& - A_A _. _._

financieras" sino identificando las decisiones afectada.s por premisas de carác--

ter. financiero. Puede. precí.sárseLo en .t.érmí.nos generales definiendo' el grado

de diferenciación y el rol de la .Fun~.Í:§~_~.~~_~Ilan·c·ierapara._. cada uno de Loa nive-

les decisorios.

El grado de d í.fe rencLac'í.Sn .es baj o. a ni.vel..poH'tLco , medio a nivel .de .direc-

ci6n, alto a nivel de gesti6n y total a nivel operativo.

Armoniza .los ·aspect·oseeonómicos (re,ntabil.i·da.dldivld·endo:s) .'. y : f LnancLeros.

conjunto.i .··d·el(flujp···:·d·e·.:f·o.odQs/.estruc.tur:a··.p.a.trimon:t,~l-ll~fie'sgos)

contexto, objetivos, funciones.

r 2. 9 La ccuceptua.Lteací.ón-de La ··FunciónFina.nciera debe vincularse con 'los cambi~~ .... __._..
~ . . - . .. . ... . .

/

' --- en' el contexto en una forma abiertas "depe;ndiente. dinámica ysensible-:------------

A nivel poltticº co~prpnde las~sigtiientes facetas:

~¡
;
t~"f .'

í
(
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Integra al sistema de gobierno de la instituci6n las variables econ6mico -

financieras del contexto relevantes para los objetivos institucionales.

Compatibiliza y equilibra los aspec t os económico financieros de los distin-

tos objetivos.

A nivel administrativo la Función Financiera se ocupa de administ.rar eI fluj.o

de fondos a través de las siguientes varia~les:

Controlables por la instituci6n pero sólo parcial o indir.ectamente control,a-

bIes por la Funci6n Financiera.

Controlables por la Función Financiera: corresp6nden a los ~~p~ctos no ope-

rativos del patrimonio.

Previamente la Función Financiera identifica las implicancias financieras die

las condiciones operativas y las procesa y expresa en términos monetarios.

La Función Financiera puede ser interpretada~omounproceso adaptativo de 1a\

institución a si misma, a sus resultados y a su contexto. En tal sentido cons-

tituye una compleja estructura de premisas decisorias, qu~ percibe e int~~pre-

I

I
,t

I
!

I
I
~,
¡
r
1,

I

¡

... ·-""1-· .
., .

I

tao todos los hechos y r-esul tados monetarios relevantes para la institución y

los integra a su sistema de gobierno.

E$te proceso esti integrado por subconjuntos de premisas decisorias de distin-

to nivel (político, de planeamiento y de ejecución) jerárqui~~mente re1aciona-

dos entre sí.

Se deduce entonces una Función Financiera concebible como la definición, ínte-

gracLón , sfnt.es í s y control de los aspectos económico - financieros que hacen

a: los objetivos, los contextos, las restantes fun~ionésy' lasc:óndiciones

operativas.•. Todos ellos expresados -a~.ravés· de las estructuras pat.rimonial y

sistema de gobierno de la institución. Según. los: obj etivos que se reconozcan a

.. f . de resultados y de los correspondientes riesgos financie~os.
·t . '...

.~··.·lO .Los objetivos y r es t rdccf.ones :·de. ·l.a· Función Financiera· deben resultar de 'la .-'.. -":'-r: ..
--L __ ~ ~ntera~ción entre los objetivos múltiples de la institución y el contexto fi-

._- .--- .t_-_ .. ,.::n:::::a::::m::t:ai:::::::eF::a:::e~: ;i: ::n::::::::::
e
~s:e:::oc::s::::::

-.----·-"-l- ....·-ni~,ya:lcance derivados..
- r:---··,.:-",.; La Función Eí.nancdera...contribuye entonces a la de f LnLcLón y logro de los obje-

r

-J~~-.-~-- ~t.ivos_=~n_ados del proceso político, integrando los aspeCtos monetarios al
t:··-- -! ...-

~~------t:~~-:=la-Fu-nci6nFinanciera~-~~áei "mouí toreo" eiercido. en el. proceso de definición
.__.__.--~--i.--·._·_---_·_·~-_· __·- ~ _._.- .-~_.

y a~reciaci6n di los vectores financieros.

Formulacionese~.pecífi.casde los obj etivos 'de la. Func.íón Fin.8.11Ciera compat í.-

bIes con la interpretaci5n propuesta:

:1) 'Hipótesis de trabajo ob t enf.das por ajuste o correccí.ón de 1a.8 versiones

tra~iciorlalea:



I - 475 -

Asumiendo la existencia de algún objetivo economico - financiero destaca-

ble entre los del mismo' carácter: contribuir a su optimización sujeto a

las restricciones financieras (ri~sgos miximos asumibles). Las

restricciones derivan del efecto de los contextos inestables .en los

restantes objetivos y en las condiciones operativas de la. institución.

Suponiendo la existencia de un objetivo de rentabilidad predominante no

." ... !?olo entre los económico - financieros sino también a nivel institución:

optimizar la relación. rt~entabilidad/riesgos1f suj e to a las implicancias

financieras de los restantes objetivos. Involucra detectar e integrar no

sólo los r'esuLtados monetarios y los riesgos f LnaneLeros sino también

los riesgos no financieros tales como los políticos o comerciales.

2) Hipótesis. de trabaj o obtienfdas a partir del an.álisis del contenido de la.

Función Financiera.

Suponen que la definici6n de los objetivos de la institución se realizan

p~r niveles mínimos de cada uno sujetos a máximos de riesgos políticos, del

negocio y financieros. El desarrollo se efectúa mediante:

Determinación de las combinaciones viables "rentabilidad/dividendos" con

"otros objetivos".

Definición, para cada combinación 'viable, de la curva de riesgos fLnan-

cieros correspondientes a los distintos niveles de logros de los objeti-

vos. Fusión de esta curva con los restantes riesgos para determinar la

r~lación entre logros de 1~..s ob j e t í.vos ry riesgos conjuntos.

Elección' de la curva que proporcione un mayor tramo para elección de

combinaciones "logros/riesgos" por encima del nivel de logros mínimos ,

o bien la que proporcione el máximo nível de logro de objetivos para un

nivel dado de riesgos •

. El obj etivo de la Función Financiera sería' en consecuencia la obtención de
.- .- -

los niveles mínimos de los objetivos economico

·compatib.ilizándolos con: .

financieros perseguidos, --

Los límites máximos aceptados por la coalición para los diversos rie.sgos

financieros. y no~finan~ieros.

3) Hipót~sis de trabajo obtenidas desp Laz ando el obj e t Lvo p redourí.nante tra--

df.c tonaI por la supervivencia de lairtstit1.1Cion y el mantenimiento de su.

<contro l.,

,"»-. Basándcse , en, Dona.l.dson y' Lorsch s·e· desarrollfi. esta . h í.pótesLs para.. el'

cont.exto vde ·los· ·EEUU.· .E'l, . obj.etdvo .de. -superv ívencLa ·'.en: :unma,rco de

.crec ímí.ento y relativa. estabilidad g unido a La necesidad de .mantener



~1 control de la institución, pLantean la derivación' de una propor-

'cionmayoritaria de fondos' a In, .re tnversí.Sn aunque "la misma, merme

consí.de'rabLemente la compensacióneconomica de los accionistas/ (direc-
. ¡

I

tamentea través de Los dividendos e 'indirectamente a t ravésvde l, meca-

nismo b·ursátil).

J,ahipótesisde trabajo apLí.cada ral, contexco argentino debe considerar:

Lo~ riesgos fina~cieros identificables con los contextos turbulentos

y' la consecuente necesidad de generar fondos crecientes' para en-

frentar la absorción inflacionaria de los mismos. Ade.más, coherente-

mente con el; objetivo de supervivencia, deben reinvertirse dichos

'fondoaveatructnrrando el patrimonio en forma tal de reducir 'los rí.ea-

gos financieros.

La necesidad de mantener ei control de la institución que" conjunta-

mente con las caracteristicas de los mercados financieros, operan en

el mismo sentido limitando la incorporación de nuevos capitales.

El objetivo de la Función Financie.ra sería referido entonces a la super-

vivencia de la institución y al mantenimiento de su control, mediante la

generación'de los fondos suficientes y su aplicación ,a la reinversión t

en forma tal de obtener una estructura patrimonial que haga financiera-

mente viable la institución.

Partiendo de' la hipótes::"s que supone la definición de objetivos por niveles

minimos o bien de la referida al predominio de la supervivencia, pueden

definirse nuevas hipótesis para el objetivo, de la Función Financiera en

términos de minimización del conjunto de los riesgos financieros. Esto opera

dentro de los límites aceptados para los restantes riesgos . y, eventualmen-

te, compatibilizando con el logro de niveles mínimos de los restantesobje-

t1vos.

Cómo síntesis puede definirse al campo de' los obj etivosviablespara la

Función Financiera en' el contexto argentino: desde la optimización \ de ···-la

compleja relacion'irentabilidad / riesgos'" 'hasta la minimización del conjun-

tode los' riesgos' f Inancderos, pasando por la def í.nf.cí.ón vy obtención de

niveles minimosde los' obj e t ívos econóraí.co - financieros y, .enparticular" por

el mantenimiento de la viabilidad f í.nancLera :queasegura la supervivencia y

control de la institución.

2.11 El enfoque estratégico constituye un ingrediente reLevante para 'los' aspectos

n~rmativosde la reform~lación propuesta. El concepto de estrategia se refiere

al nivel político de la institución e involucra una eIeccí.énvrefLexfva entre

las opciones fundamentales que hacen a ladefini·cion de sus objetivos finales

y a su inserción en los 'diferentes contextos.



La estrategia no es una teótia sino un m~todo para dirigir la ate~ci6~ basado

en el. p'rocesamfent;o de fnformac ífin de LnteLí.gencí.a.. .Comprende los si"guiente::s

campos:

Donde se-esti (diagn6~tico)

- Hacia donde se va '(objetivo)

Cual es el camino.aseguir y donde llegan sus límites (políticas)

Cuales son los recursos comprometidos para el logro del objetivo.

La incertidumbre' es·un aspecto central de este enfoque destinado juntamente a

enfrentar circunstancias cambiantes. Las decisiones se toman encondie,iones de

ignorancia respectQ 'del futuro para 10 cual se adoptan determinados criterios

decisorios (conservador, optimista o ecléctico).

Los componentes del enfoque estratégico son: el objetivo estratégico, los fac-

tares externos J los recursos, las decisiones estrategicasy el ingrediente

metodológico.

Este último comprende: el análisis de la sí.tuací.ón actual (diagnóstico) t la

proyección., de escenarios. ladefinicián' o formulación de la est.rategia (obje-

tivo, polít1cas~ recursos) ,Y la administración de la estrategia.

Las decisiones estratégicas deben caracterizarse más por sus implicanc1as en

cuanto a intensidad e irreversibilidad que por su simple correlación con el

ti,empo.

Cuanto más inestable es el contexto más necesario es disponer de estrategia.

La misma debe estar basada en previsiones y 11:0 en proyecciones: 10 que intere-

sa prever son los puntos de inflexión mucho más que los valores absolutos que

asumirán las variables.

Los recursos humanos por su parte son el factor más importante d;euna adminis-

traciónmoderna: deben ser preparados para pensar estratégicamente mediante

una educación metodológica y una formacion interdisciplinaria integradas.

Las siguientes' son las alternativas metodo.Lóg í cas para la implementación del

enfoque estrat~gico:

El planeamiento estratégico'. Constituye una metodología altamente estructu-

.rada basada en un ciclo periódic.o en. que se r,evisan y elaboran los planes •

La . estrategia competitiva. La estrategí.a se concibe y administra como un

proceso creativo yde innovación permanente en ··un marco conceptual poco

estructurado y altamente dí.nánrí.co , Este enfoque circunscribe el estudio de

. los factores estratégicos relevantes al sector' industrial o mercado en que

r :

'se halle inserta la empresa, sin ccnsaderar los ·Í:-mpact·os' directos o
1,



indirectos que 10's contextos no comerciales ejercen sobre. la mísma, Pese a

su significativapa~cialidadha aportado elementos 'valiosos como la noción.

de que la estrategia es permanentemente superable en un círculo contínuo de
I,

prueba· y error (aprendizaje). La idea de un "período'de planeamiento" auto-

sufí.cí.enne , caract.erIs t íca del- planeamiento estratégico, ha quedado clara-

men~e superada.

Losenfoqties que intentan una síntesis o compatibilización:

El "Control estratégico" busca compatibilizar el mode l,o estructurado

con el de eS,tímulo-respuesta, fij ando un ilorizonte-estratégieo y

limitando la 'planificación hasta llegar :alposicionamiento en el

m1smo~ Este 'enfoque concibe a la estrategia como un proceso
1
i

adaptatIvo en' el cual debe preservarse tanto como sea posible la

flexibilidad del desarrollo de las instituciones en términos deL

número de alternativas viables. El campo de la "viabilidad

financiera" definido en nuestra propuesta es totalmente compatible

con esta corrección.

La "Administración estrategica" adiciona a! planeamiento estratégico

un sistema de administraciánde cuestionesestr~tégicas'("SACE tI
)

orientado a respuestas en tiempo real. Dicho sistema trata de captar

las "señales débiles" del contexto definiendo los efectos probables y

la urgencia •. Esta última en' terminas de relación entre la veloci.dad

de respuesta requerida por los nuevos hechos ·ext-ernos y el tiempo

requerido para el ensamble de 1osmismos dentro de los planes .•. Este

enfoque permite regular el número de cuestiones a tratar con los esca-

sos recursos disponibles, pero manteniendo al mismo tiempo control

sobre la lista completa de problemas.

La administraciónestrategica se acopla perfectamente con:

a) El "efecto turbulencia" y su tratamiento mediante los "escenarios"

b) Los mercados decrecientes : con la· consecuente valorizacionde La

supervivencia como objetivo y la estre.tegí.a vcompe t Lcdva como Yécn.í.ca ,

e) Un enfoque creativo. de la estrategia que revalorice este .aspecto

sin deteriorar el, rigor'metodolÓgico .ylaconsecuenteeficiencia.

Tatito la organización como la" admí.nf.s t racdón tienen importantes roles

estrat~gicos~ Las caracteristicas·de la organizaci6n, ya sea en lo referido

a .sus aspectos 'culturales y de recursos humanos ~omo en 10 atinente a la

'estructura organizacional y los sistemas de información.
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configuran aspectos b§sicos de la definici6n estrat~gica al mismo tiempo que

condicionantes de la misma. Algo análogo puede decirse en relación .a las

técnicas de admí.ní.at rac ífin que hacen fundamentalmente a la pIan í f í.cac íón y el

control.

2.12 Estructura conceptual de la Función Financiera

La defiriición de la estructura .concept~a1. de una disciplina vinculada al

proceso decisorio supone identificar' las variables relevantes y las relaciones

que las articulan entre si. Todo proceso de planeamiento requiere a su vez

intersecciones con la estructura conceptual, .en forma tal de incorporar al

mismo la configuración lógica de los problemas a resolver.

La factorización de las variables implicadas en la Función Financiera debe

efectuarse ' en función de su naturaleza y propiedades financieras. A cada

var.í.ab l,e financiera deben asignarse propiedades que permitan vincularla con,
\

los vectores financieros y articularla en las decisiones correspondientes. Las

.. dd.st Lntas variables definidas deben estar Lnt.ervLncu.l.adas por un esquema de

relaciones que les otorgue. coherencda : interna y que facilite su vinculación

con las restantes funciones •

. En relación las condiciones operativas y las estructuras patrimonial y de

resultados deben contemplprse:

La detección y definición de las condiciones operativas de la institución y

de .su impacto en las estructuras patrimonial y de resultados.

La medici~n de los límites opeIativos de 1~ est~uctura pa~rimonial. Aquí se

originan las variables parcialmente controlables por la Función Financiera,

también definibles como la suma de una varí.abLe operativa no controlable

' p~r la fu~ci6n y una variable controlable por 'l á misma~

El' estudio de la estructura de resultados ~ncluyendo: : l os riesgos financie- ·· ·

ros que hacen a su ·l ogr o , los costos f~nancieros tradicionales y no tradi-
.. ~ .. ._.:.. ..:_ . .-

cionales y la medición de sus límites operativos.

~ La determinación . de : las r-eLacLones entre estructura de resultados y estruc-

tura patrimonial.

Los . s Lgufentes son los grupos de variables que confLgur-an la estructura concep-

tual de la Función Financiera:
. .- . - _... ..-- - - ...__....

. Los co~ponent·es e externos: definid?s por las e spect atLvas .s ob re el contexto

-------------- , . . .

financi.ero.Tienen un carácter cond í cí.onaute e impulsor a 'l a vez y se inser- ... _.
. ~ - . -_._ _ - , .- ._ .. _._-------

tan en la estructura decisoria a trav~s del pron6stico de las variables no

controlables_po~ la instituci5n~

Los com.ponentes internos: referidos a las decí.s í.ones que afectan inversión

..y-.'-. financi·ación. en el ampLí,o Las .mismas .. y destacando las



.' . '. "

. ,

interrelaciones entre ambos ..tipos de decisión. Compr-enden tanto las, varia-

" b Ies contro.LabLea .por la Función Financiera' como .10s conipo'nentes operativos
. .

, ' .

de las d~cisiones de inversión' y financiación que se traducen en variables

parcialmente controLab Les pór la, Función Financiera ("restriccionesU
) .

La articulación entre' los componentes externos e .Lnte rnos se opera a . t ravés de

. .

la definición de las .propiedades f í.nancderas vque ,vinculan a unos y otros con.

los correspondientes vectores financieros. También. se requiere introducir el

concepto de operadores: financieros: son los indicadores necesarios para evaIuar

las alternativas de decisión respecto de las var í.abfesvconr roLab Les,

En cuant;o a los '~omponentes externos caben destacar las relaciones "horizon-

tales" entre el contexto 'financiero y los contextos co~ercial,' tecno16gico,

etc. Las variablesfin·ancieras 'no solo actúan directamente sobre la Función

Financiera de lainstitucion sino que también' ejercen un considerable impacto

sobre los restantes contextos. La Función Financiera tiene un rol de interpre-

tación respecto 'de los efectos del contexto financiero sobre las distintas

funciones de la institución. Al observar las relaciones y evoluc~ón de las dls

tintas variables del contexto financiero deben identificarse las modificaciones

entre los precios relativos, que afectan los distintos elementos de la estruc

··,tura de resultados:· precios, costos directbs,~salar1os, costos fijos, etc.

r :

\
\

La Función Financiera' procesa las expectativas económicas incluyendo las co-

rrespondientesp,olíticas gubernamentales y de a111 obtiene los pronósticos, de.

las variables macro f·inancieras, que a su vez se utilizan para simular las

decisiones que afectan los distintos aspectos f í.nancí.eros de la institución.

Dados los pronósticos de, las series macro financieras tales como inflaciones,

devaluaciones~ tasas de interés, surgen dos tipos de relaciones:

Entre los valores de las distintas variables· macro para un mismo período.

En f~nción .de . la dispersión en el pronóstico de cada variable surge la

p robabLe dispersión .delpronóstico de las rel-aciones entre las distintas

variables.

Entre las series de las distintas variables macro a través de períodos suce-

sivos. Debe estimarse el sentido y l~cantidad probable de puntos de. infle-

x!ón en las relaciones entre var Lab'Le's ,

En cuanto a los componentes internos de 'la estructura conceptual deben enfa-'

tizarse los conceptos amplios de ,inversi'on y f fnancLac Lón , Consideremos inver-

sión a toda aplicación patrimonial de fondos y financiación a toda fuente u

origen de los mismos.' También debe ·notar.se la asociación eui're -fLnancí.acfón e
t

- inversión: todas las dec í.s í.cnes .qué" implican incrementos odismínuciones ae'

los actfvos totales afectan re·spectivamente.orígenes o aplicaciones de .fondos

vía zeauLt.ados, endeudamiento o capital propio .externo. Las decisiones que no .. '



aumentan o dí.smfnuyen el monto total· de los: activosimpl~ealf cambLos ten la:

compos í c í.ón de los mismos y/o' en la de su fínanc f.acf.ón, Dada .la, ·ínt,ima ascc í.a->

ción que existe entre .. financiación e inversión yde ambas respecto de /1os vec

tores f í.nancderos es Lnd í.spensabIe consLderar simultáneamente las, opciones de'

inversión, f~nanciacíón y dividendos.

El cap~tal propio en giro' aplicado se define como:

Capital de .trabajo neto aplicado más Activos no corrientes realizables

menos Pasivos no corrientes.

También puede definirselo en la siguiente forma:

Capital' propio total empleado (patrimonio neto) menos Activos fijos.

Todo proyecto genera resultados positivos y negativos de dos fuentes:
I
I

La generación operativa del proyecto

La estructura patrimonial necesaria para lograr la generación operativa, de

la que derivan las exposiciones a la inflación, devaluación y cambios en

los precios re~ativos.

El capital de trabajo como variable ,flnanciera:el enfoque alternativo 10

consddexa como una sQla unidad (capital de trabajo "total") y

consiguientemenfe como una variable económico'- financiera. Se 10 define como

un subconjunto de la estructura patrimonial al que pueden adscribirse

propf.edades que afectan la impulsión y la limitación de la Función Financiera.

Las propiedades financieras dependen a su vez de la configuración del capital

de trabajo en cuanto a su nivel absoluto y relativo (montos bruto y neto) y su

estructura y exposición y surgen. de vincular estos aspectos con los vectores

"financieros.

El capital de trabajo considerado como restricción hace no s01,0 a la rentabili-

dad· y a la liquidez sino .que también afecta substancialmente las posibilidades

decrecimiento •. El ·problema central es. la asignación de un recurso escaso,

representado por el monto del capital de trabajo neto disponible, en forma de

optimizar el' aporte del mismo a los vectores financieros. Los conceptos instru-

mentales aplicados son el "cálculo marginal y el concepto ampliado (d.ncIuyendo

riesgos) del costo marginal del capital.

El nuevo enfoque del capital de trabajo comprende:

Su consí.deracf.Sn como .una restric'c!ón financiera fundamental para el ,crecí-
...........

miento o la caída en el voltimende actividad.

El estudio para cada producto o línea de la inve~siónadicional requerida

en capital de trabajo neto o, en su caso, de la liberación del mismo.

El estudio de las necesidades permanentes y de las transitorias asi'como de

la financiación de los déficits e inversión de' los excedentes.,
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Vectores firiancieros relac~ohadbs con el capital de trabajo: I

Rentabilidad: ante cada posibilidad de incrementar el capital de trabajo
.... . .

. deberá compararse el retorno variable con laiIiver:sión variable 'requerida.

La .expos Lcí.én a .La inflación es1a ausencia ,' de aptitud .de 'un medio de
o

inversión ' para proteger se J' total o parcialmente, del efec t o 'i n f l a c i ona r i o

,sobre su ,va l or nominal. 'En forma nlás general es el grado de v~riabilidad a

que se v~ sometido el valor real de un .. concepto' patrimonial ' a ~ravés ' del '

tiempo. 'Como ajuste o corrección monetaria forma parte de la rentabilidad

al igual que la tasa de descuento.

Liquidez: además ' del concepto t radí.c í.onaI. debe 'me d i r 's e la movilidad ,a .cor to

plazo de los ' componentes del capital de trabajo. La misma define la

capacidad ,de adaptación inmediata del 'patrimonio a nuevas alternativas.

Riesgos: a cada Lncrement;o alternativo en el capital de trabajo le

corresponde un riesgo asociable que debe ponderarse con el impacto esperado

en , la rentabilidad t siempre en función ' de las pref'erencf.aa de riesgo

yigentes. De 'allí surge el óptimo teórico del capital de trabajo aplicable

a .una situación dada.

Las causas de los cambios en la dimensión y estructura del capital de trabajo

son:

La eficiencia: productividad de los recursos financieros que puede ser

medida por la rotación del capital aplicado.

El volumen o nivel de actividad

El impacto de la inflación en el capital de trabajo: se vincula con los

fondos 'ab s orvi dos por la 1nflac!óUt que dependen de~' nivel de la misma y

del grado de exposí.c í.Sn inflacionaria medible' por eL capital de trabaj o

monetario neto. También juega la rentabilidad por 'tendencia o valorización

manifestada en cambios en el valor real de las inversiones.

Es fundamental a í.sLar ,l a s variaciones producidas 'por factores exógenos o no
, ,

controlables (inflación) de' aquellas que se encuentran en mayor o menor' gra~o

bajo el , control de lainstitución ,,<volumen y eficiencia)~

La estructura conceptuaI ,pr opues,t a pa r a .La Función, Financiera debe tener en

.cu en t a todos, .a qu e Ll.oe factores que necesariamente afectan las decí.s í.ones sobre

las variables controlables por la Función Financiera:

- Los vectores financieros

Los pronósticos de las 'var i abl es no controlables por la institución.

Las políticas sobre 'l a s varLab Les contro l.abLes operativas cuarrtLfí.cando los- .

. "'~conse'cuente's valores , probables de las rest:ricciones '<fe la Funcióú' Finaúciec~~

"~,
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La propiedades asignables a las distintas variables controlables por la

instituci6n en relación con los véctores. financieros •

. La articulación entre las variables ·:·con t r o l ab Í'é s y no controlables, en

funcióri de los vectores financieros vigentes y de las ~ropiedades

financieras asignadas a las variables.

4 El procedimiento básico consiste en: formular hipótesis sobre las variables

controlables por la Función Financiera, simular el comportamiento, estudi-ar

los resultados obtenidos en términos de' cumplimiento de los vectores

financieros, analizar la incidencia de las variables controlables en los

mismos y realimentar el análisis, ajustando las hipótesis sobre variables

.cont r ol ab1es por la Función Financiera y/o planteando la conveniencia/necesi-

dad de cambios en las políticas o planes sobre variables controlables . operativas.

El siguiente diagrama sintetiza la propuesta para ' la definición de 108 \

vectores financieros y los campos de las finanzas incluyendo hipótesis 'de

relaciones con los objetivos institucionales.

VECTORES FINANCIEROS CAMPOS DE LAS
FINANZAS

OBJETIVOS
INSTITUCIONALES

Flexibilidad ------ SoIvencLa/ __,..~. "Vi ab i l i dad
Exposiciones financiera

I

Supervivencia

Resultado
. neto real .

Inversión
operativa

Crecimiento

Riesgos finan---:>
cieros inheren...
tes "a la activi
dad ¡

Riesgos finan
ros aceptables .:

Riesgos ac.epta~

bIes

Resultado neto
real .ponderado
por riesgos

In~ependencia

financiera

Compensación
.ec on ómí.ca

Control de la
Institución

Los resultados netos efectivos o reales cqmpr~n4en:

.- __.__ .

Los resultados .o.pe r a t f v os : . .margen .de · cont.rfbucí.ón e incidencia -de Los

ga~tos fijos.

Los resultados 'no operativos que a su vez incluyen:·

• Los resultados financieros 'convenc i ona l e s y no convencionales. Los

primeros comprenden intereses t descuentos y gastos asociados. 1,08

ú!'timos hacen a los distintos resultados por expos í.c í.ón y los

.r 'esu l.tados :p.o.r: desf asaj es .-enz re l a . inflaci.ón. gene r a L o l os· inc r emen t os ·



en los costos directos . y . la inflación específica ap1~cab1e a los·

ingresos. '.:..

• Los zesuLtados por gestión de stocks: .corresponden a la fluctuación
~. .

entre los valores de' reposición' e historf.cosneta de los costos

financieros .correspondIences , Hace a los aspectos . financieros

asociados con··' las modificaciones en los precios de los bienes

r

, ! comprados y en existencia.

Los rl'esgos' financieros incluyen:

- Riesgos de insolvencia: inmediata,'meditata

-Riesgos po~ exposic16n a: inflaci5n, devaluac16n, fluctuaci6n de las

tasas de inter~s, 1ndexaci6n de los pasivos.

Riesgos financieros inherentes a la actividad:

• Por volatilidad de los resultados' previstos: cambios en.los precios

relativos y/o fluctuaciones en el nivel de actividad. Controles o

conge.Iaad.enros de precios • Ciclo devaluación/inflación.

• Por vulnerabilidad del ciclo operativo: comprenden clientes,

abaacecfadent;o, créditos. tenencia de. activos líquidos, etc.

Asociables a la estacionalidad del flujo de fondos.

La flexibilidad financiera comprende: dimensión del patr ímcnf,o,

liquidez, movilidad financiera, flexibilidad .financiera de los activos

inmovilizados y del endeudamiento/capital propio externo, facto.res

intangibles tales como la reputación crediticia, las relaciones con los

accionistas y la disponibilidad de proyectos viables de inversión.

Debe notarse que mientras la movilidad financiera esti dada por los fondos

apl-icables de inmediat'o a nuevos' destinos, la flexibilidad financiera que

involucra a la movilidad enfatiza ·la. adecuación de la estructura

patrimonial a nuevos volúmenes y/o actividade.s más allá de los determinados

por los r-ecursoa existentes•. Implica entonc-es la capacidad de generar

nuevos fondos cuando sea necesario.

La. viabilidad financiera 'a su vez resume e integra en un solo concepto la

flexibilidad financiera con los . riesgos asociados a la estructura'

patrdmonf.aL, esto es' los riesgos . por .insolvencia y por exposiciones.

También comprende la neutral í.aac.í.Sn financiera de .amenaaas , la r espuesca
...... "

a contingencias y el ap rovechamí.enco de oportunidades. Implica relacionar

el volumen y' estructura del patrdmorrí,o actual y de sus posibles

alternativas con los ,objetivos perseguídos ,en g@.nera·l y con la

'supervivencia en particular.

La atenuación del riesgo de una institución endeudada está en función'de la



vélocidadcon .: que'. pueda . r eaccí.onar ante eventos" ..negatívos; .caneeLaudo
: .,"," " '. .

operaciones' existentes 'y prescindieridb'~de .nuevas operatioties •. Esta

capacidad financiera "defens íva' esta dada por los adicionales de ¡'liquidez
./

'y por la" 'movilidad financiera que .a su vez están' en f uncí.ón de: el nivel de

inversiones' re~lizables', la duración en el tiempo .de L ciclo del negocio,'

los cambios ene! mercado financiero y los efectos del control de precios

,.sobre .10s márgenes de utilidad.

La definición de los distintos riesgos financieros surge por la

intersección entre, las estructuras patrimonial ~ o de resultados. y las

expectativas sobre :el comportamiento de las variables macro que emanan del"

contexto flnanciero.~

j

.Las, incidencias sobre el margen de contribución deben contemplar

especialmente:

El efect;o de los controles de preeios que modifican la

\
\.

absorción/transferencia de los mayores costos directos.

~l1mpacto del ciclo "devaluación/,inflación" caracterizado por:

- La extención del rIesgo cambí.arí,o :en .función de la estructura de los

mercados de insumas y de productos.

-La "1ntensidaddel riesgo: en función del grado de represí.Sn
,

inflacionaria medido por los controles de precios y/o cambiarlos.

La definición de las propiedades financieras implica determinar para

cada elemento de la estructura patrimonial su relación respecto decad.auno

de los factores o componentes de los vectores financieros. Identificados

todos los elementos" de la estructura .patrimonial que tienen una mis.ma

propiedad, puede derivarse una calificación acerca del nivel en que el

patrimonio en .suconjuntocumple con el respectivo factor "financiero o" con

los conjuntos de los mismos que configuran los vectores y los campos

financieros. También pueden resumirse· las implicancias financieras

cor-respondf.enres a cada elemento del patrimonio.

Pro.piedades financieras asignables a cada e Lement;o del patrimonio: .

Elementos del act Ivo r inversiones

l. Dimensión absoluta y relativa.

2. Liquidez: plazo o"velocidad"de_~~alizaci6n.

"3. Operar ívf.dadr respecto del "negocio" o actividad

4. Naturaleza: tangibles, intangibles \

5. Expos~ción (ca!ácter monetario): a la inflación~ a la devaluacion

6. Vulnerabilidad a las restricciones f Lnancaeras ·que iIlciden· ene!

"ciclo del negocib"



7. Contribu'cióna la r eutabí.Hdadr directamente identificable, no

diréctamente idéntificable.

Elementos del 'pasivo y patrímonfo neto:' fínancdacdonea

1/2/3/6:'ide~ activos

4. ·Naturaleza u origen: deud~~, fondos pr~pios.

/
.j,

\

5. ~xposicion (carácter' monetario): a la' inflación, a la devaIuací.Sn , a las

fluctuaciones de la tasa de interés, a la indexación' de los pasivos 'y

sus cargas.

7. Costo individualizable de la financiación: expli:cito, implícito.

Puede efectuarse ,la definición de subconjuntos de la estructurapB:trimonial en

función de las propiedades comunes de distintos elementos· del patrimonio •
.1, I

'Surgen entonces: relación entre patrimonio neto y p.atrimonio total; capital de

trabajo/capital de trabajo neto; capital propio en giro; movilidad;

flexib11idadjendeudamiento; exposición neta a: la inflación, la devaluación.

las f Iuct.uací.onea de las tasas, la indexación; vulnerabilidad total a las

restricciones financieras que inciden en el ciclo del "negocio"; rentabilidad

neta dtrectamente identificable; posición no monetaria neta (expos!c!ónnetaa

la indexación).' Por este camino se logra redefinir. conceptos habituales como

el ca.pita! de trabajo, .almismo tiempo que se acuñan nuevos conceptos

(subconjuntos de la, eat.ructura patrimonial) coherentes con la redefinición

propuesta para la Func!ón Financiera.

La slntesis de la estructura conceptual propuesta muestra las

interrelaciones que van desde las estructuras patrimonial y de resultados

hasta 'los objetivos institucionales pasando por:

Las relaciones entre dichas ,estructuras y los factores o componente.s

financieros.

La síntesis de los componentes en vectores financieros.

El agrupamiento de los vectores en campos financieros.

Las vinculaciones 'entre los campos financieros y los objetiv-as

institucionales.

'El contenido y alcance de la Funci6n Financiera desde el punto de vista de su

estructura conceptual contempl.a d.os siguientes roles:

Inmediato (corto plazo) : ájuste y optimización de las

. estructuras patrimonial y de resultados mediante la utilización de las

variables controlables por la Función Financiera. \

Es baja su' LncIdenc.í.a sobre la ddmens í.ón y composición de .Las inversiones-y

su financiacióIi, dado que las mismas están acotadas por el fenómeno
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operat-ivo y l-os objetivos de 'la 'institución~

Mediato: hace" a la or-íentacífin y el direccionamiento mediante:

La as~gnaci6n de capital de trabajo/capital. prop~o en giro a cada uno de

los "negocios" y a la viabilidad f Inanc.í.e'ra,

La evaluación integra'! y coordinada de proyectos de inversión" incluídas

sus correspondientes financiaciones.

La inducción de cambios en las estructuras patrimonial y de resultados.

Los elementos de la estructura patrimonial pueden ser considerado's'c'omo' los

componentes primarios de las variablescontro.lables-; En general existe una

identificación entr~los subconjuntos del patrimonio definidos en función de

propf.edades y las variables controlables por la institución.

A partir de la concepcionde la Función Financiera como proceso adaptativo

pueden incorporarse los elementos d.e la estructura conceptual, obteniéndose

una síntesis de la Función Financiera en términos de variables controlables,

no controlables y "parcialmente contrOlables, articuladas entre sl y respecto

de los vectores financieros mediante la definición de las cor-responddences

propiedades.

También queda definida .1a Función Financiera como . proceso adaptativo en

relación con los niveles decisorios de estrategia,planeamiento y gestión:

A nivel de estrategia la Función Financiera:

Aporta los datos, modelos y c!iterios necesarios para que la coali~ión

integre los aspectos económico -financieros en su interpretación del

contextoy. en su formulación de los objetivos.

Define los ~ector~s financieros

A nivel de planeamiento la Función Financiera:

Define el modelo de planeamiento: identif-ica las variables relevantes,

establece las interrelaciones y las posibles s LtuacLones decisorias,

define los criterios para el conocimiento d-e las distintas variables.

Lleva a cabo el proceso de planeamiento: pronostica y. formula hipótesi.s.,

efectúa el análisis de sensibilidad',' evalúa los resultados.

A nivel de gestión la Función Financ.iera':

Toma las decisiones especIfLcas

Realimenta los resultados para. constatar si hay desvíos respecto de 10

previs;to y ,en caso 'af~rmativo, si la gestión respondió o no, al plan

financiero.



3~ · S'í.ntesís de · las conclusione·s

3.1 La concepción axiomática de un .obj et ívo de las f ·inanzas único .Y es tabLe .e s
. f

inconsistente con la naturaleza de la Función Financiera,· en la medida: en que

.esta última reéonozca la· existencia de obj etivos múltipl~s e incluya Loa . :

. contextos de ·a l t a turbulencia. Por lo tanto' la maximizacián: de los beneficios

de los ~ccionistas · . debe .' ser reemplazada por hipótesis alternativas que

consideren la existencia de un conjunto complejo y .diversificado de riesgos

financieros .así como la· idea de viabilidad financiera: Tampoco es aceptable el

"supuesto central" . de las finanzas .qu e asume la existencia de un

comportamiento' necesariamente .opuesto entre rentabilidad y liquidez y, de
1

alguna forma, una relación directa entre rentabilidad y riesgos.

La reformulación de este supuesto 'r e l a t i v i za la consí.st.encí.a en el logro de

los distintos vectores financieros al contexto financiero, las . situaciones

dec·isorias y las políticas aplicadas y sus efectos en La estructura

patrimonial.

Los· cri-terios básicos .apli~ados por Las finanzas deben a su vez ser objeto de

una revisión crítica sobre bases como las siguientes:

El "standard" de performance' financiera debiera concempLar los' impactos de

las decisi·ones en los distintos vectores financieros así como el costo de

\ opor t uni dad de los fondos .p r op i os en aplicaciones comparables.

- La aplicabilidad del efecto de "palanca" se encuentra·sensiblemente limitada

y .su evaluació.ndebiera contemplar un conjunto de . factores que culminan en

·el reconocimiento del efecto de "palanca negativo".

- Debe reconocerse que correlativamente · · con la . turbulencia . ' crece. la

interdependencia. . de· inversión y f í.nanc í.acdón , .de forma tal que la

determinac·~ón de ' combinaciones "ópt.fmaa" de ambas deba ser efectuada:

evaluando ·simultáneamente los "pares". de modd f Lcacdones ·pos i b l e s .

La correlación de pLazos entre inversión y financiación no debe ser enfocada

LncremencaImeute sino respecto de la total es t ructura pa t r ímonLaL proyectada

y como un · aspecto ·de· sú optimización.

3.2 La articulación· · decisoria entre las · 'va r i ab l e s no controLab Les por ·l a

. institución y .l a s controlables por ·-...·l a ._.!Jli sma · se efectúa a través de los
......... ..

operadores. Sólo para .decisiones muy cdrcunscr íp t as estos últimos se

Ldentí.fLcan con las variables financieras no controLab.Les ,

3.3 La estructura de r-esuLtados puede ser afectada por factores que det.erminan

cambios d í.rect.os en la. misma o bien a través de camb í.os en .la e.structura

patrimonial.



Las . denomfnadas tas·as ·· de 'i n t e r é s .. ftposi~·ivas·". . o "negatdvaa'" . .r especto 'de .La

. inflacionno tieneninipacto . directo en la estructura · de resultados. La ·

incidencia directa en . los resultados de . las tasas de interés pag¡adas es
J

funcf.Sn de su 'va l or nominal y de la produc t í.vfdad del. capf.taL aplicado'.

'Si gni f i ca t i vos ' r i e sgos financieros de variación en los resultados esperados:

. llevan a enfatizar la viabilidad financiera y ' a minimizar las

inmovilizaciones.

- ' Impactos' en los .elementos monetarios del patrimonio: deterioran el capital

de .trabajo monetario "neto por varios mecanismos s ímuLtfineos , 10 que genera o

. , acentúa el· déficit del flujo de fondos.

Impactos en ' los .elementos no monetarios del pat rdmondo e alcanzan a la

erosión del capital de trabajo no monetario, alas variaciones .en los

precios relativos que .afectan la estructura .de · resultados y, eventualmente,

.' .

a los ' bienes de ·u s o . 'La s políticas de. compras y stock afectan no sólo los

resul t .ados del periodo cons ídexado s í.no también y en forma inversa los del

periodo siguiente; .el manejo de éstas y otras variables controlables

(estructura patrimonial, gastos ' fijos) pueden neutralizar y aún sobrepasar

eli'mpacto negativo de los cambios en .10s p rec.í.os relat'ivos •

. \ Una gestión. "ó.ptima" de atocks contrapone' ·e f i c i enc i a vs. valorización: ~ la

primera 'e s ' proporcional a la ·r o t a c.i ón y la segunda a · la .. inmovilización.

El caso extremo queda definido cuando el costo de reposición tiende a

superar al precio .ef~ctivo de venta: el efecto .e s la paralizaci6n del ·ci cl o

de .los "negoci6s~

- Impactos en los volúmenes de ventas: pueden ser..directos o Lnd Lrectos , Estos

últimos se expresan ..pore! crecimiento más que p.roporcional de los activos

corrientes.

Cuanto mayor' es la inestabilidad' mayores son las r'eat rfccdones y riesgos deL

endeudamiento . y mayor ' es el det.erdoro de ' los .resultados, cayendo

simult.áneamente ambas. fuentes de financiación.: endeudanrí.ent;o y autogéneración.
. , ' , , . .

'3 . 5 Los 'lineauiientos para una interp~etación estrategica de la Furición Fi~anciera

apta ·pa r a · el contexto argentino deben- contemplar: a) ' El .' problema central · de
.......-. ...... ......

compatibilizar los requerimientos de fondos para ·div-id endos . y . para reinversión

en la viabilidad financiera. de la institución; b) T~das 'l a s ' transformaciones

. de ' la : es t ructura patrimonial ' 'n e c e s a r i a s para el' Log ro de .10s vectores

financieros;

estrategia.

e) La 'me t odol ogí a ·par·a la . definici'ón . sist 'emát'ica. "cie' " una



mensiones :.

l'

El ingrediente .f í.nanc í e ro 'de toda' e~'-t'rat~gia:puede sintetizarse en cuatro 'di-
l·. ¡

Los v.ectores financieros: que puedan def Lnd.rse a par t í.r de los' 'objetivos

institucionales o bien quedar. 'imp1ícitos a t ravés de la postuLací.Sn .direc.ta .

de políticas financieras ..

- Las políticas financieras: de inversión y de financiación

- La funci6n'orientadora de las finanzas en la búsqueda es trat ég í ca

- Aspect.os financieros especializados que inciden en .1a estrategia: impuestos,

seguros, desgravaciones, etc.

La Función Financiera const í tuye un proceso adaptativo al comportamiento y

cambios en el contexto económico, que sintetiza y pondera a las restantes furi-

clones 'a través del, común denominador monetario y del instrumental fina.nciero.

La .reIevancda de su rol será dfrecramente proporcional al grado global de tur

bulencia y al grado específico de turbulencia del contexto economico.

Las relaciones entre objetivos institucionales/vectores financieros en

contextos turbulentos y recesivos muestran que el ingrediente "defensivo"

necesario para la reinversión df.smfnuye la posibilidad de armonf.aarLa con la

cobertura de otros objetivos, así como de solucionar la oposición entre ambos

grupos de objetivos y la distribución de· dividendos.

A su vez ladefinici6n directa de pOrlíticas financieras sin pasar por los vec-

tores . podría llevar al condicionamiento de los objetivos instituc·!ona1es,., en

la medida en que las políticas se "cristali·cen" como metas de hecho de la in8-

tituc1ón. La alternativa es mantener claramente diferenciados los niveles de

objetivos, metaa/veccores y políticas .financieras de .inversión yde financia-

cian, diferenciando en el caso de estas últimas las políticas activas de las

'pol1ticas pasivas. o de ajuste.

Denomi.namos "función de punta" aquella con mayor probabilidad d·econstituirse

en "líder" de la definición estratégica para' una determinada situación del

contexto. Los contextos turbulentos y zecesívos desplaza.n la max.ínrí.aacLón _'4~

beneficios por 'la supervivencia y el control de 'la Lns tLtucí.ónr predominan

entonces los ingredientes financieros (viabilidad y riesgos) e Ln descuidar los

comercdaLes (capacidad competitiva). Esta regla general es aplicable

integralmente a la mayoría de los sectores económicos que .se encuentran en

decl1nación~ pero tiene matices importantes en los pocos sectores maduros o en

expansión que puedan coexistir.

Mientras la comercialización y la innovación tecnológica actúan . como f'ue r zas ~ .

:'i:nípul§o~as' <fe·.la estrat.egIa , focalizando actividades y' ~detec:tanao'Y desé:1L"·l:u-....::·~

··llando oportunidades, las finanzas actúan como f'uerzas direccionado.ra. ' ek:··..



. ( ~ .

integradora de la estrategia, posicionando patrimonialmente a lain4titlición y

.. posibilitand~ la concreción de las oportunidades y la neutralizacIón de las·

amenazas.

Una estrategia convenientemente diseñada, y' exp.Lí.cLtada debería ser el marco ,', de"

. toda la' administraclón t ' es decir del comportamiento y,de la gestión. Con es-

, trategia ,pero·' sin pLaneamí.ento se pierden eficiencia y, control. A la' inversa

el pLaneamí.ent;o sinestrategi~ es un mero' ej e rcí.cdo intelectuat., Si por
j

último faltan tanto, la eatrategda como elplaneamien'to la gestión' se torna

errática.

Una concepción estratégica actualizada debiera resaltar la Lnr.eraccdón entre

. las distintas funciones .sdn énfasí.s "apriorísticos" general.es en ninguna de

ellas. La concepción estratégica involucra un diálogo 'interfuncional acerca

de lo negociable en térm.inos~ de objetivos, políticas y recursos; el mismo

queda reflejado en los compromisos estratégicos de la institución.

El 'énfasis estratégico en una u otra funci6n 'depende de lascaracteristicas

generales de los contextos, de las especificas referidas al sector econ6mico y

al contexto financiero y del pcsLcdcnamdent;c relativo dé 1~ instituc!ónen

relación con los contextos. La amplitud del campo estratégico, depende

especialmente del posicionamiento financiero de la', instit.ución.Cuantomayor

\ sea la i.nestabilidad más predomina el objetivo de supervivencia y más se

inclina la viabilidad estratégica hacia, la Función Financiera.

3.6 La Fun,ción Financiera puede concebirse como un proceso adaptativo de la

institución a si misma (coalición), al contexto y a los resultados obtenidos.

Dicho proceso adaptativo esmodelizable" pudiendo identificarse la Función

Ftn,anciera con el diseño y funcionamiento del correspondiente modelo mucho más

que con el estudio de determinados tipos de decisiones 'o técnicas.

:Pueden dd.ferencdarae dos niveles de modelos: el general,' dirigido a la interpre-

tacio'n global de la Función Financiera como proceso adaptativo en sus distin-

tos aspectos y niveles; el específico: correspo.ndienteal planeamiento.

El modelo general de la Función Financiera debe comprender los siguientes

aspectos:

Inserción de La Función Financiera en la estrategia

- Sistema general de planeamiento financiero

- Sistemas f ínancderos específicos de pLaneamí.ento o gestión.

- Sistema de control de,gestión.

El sistema general de planeamiento financierotesel "eje" o "centro" de run ...

modelo' 'general de la Función Fina~ciera que intented;;scribir' y iígorizái· el'

proceso financiero adaptativo. Actúa como "interfaz" "respectode: el sistema··, J"

político. el planeam1ento estratégico de las restantes funciones y los modelos.'



financieros .parcí.aLes de planeamiénto y de, gest'ióri. Deben ·enfatizarse Las

relaciones· con los otros modelos generales de p.Ianeamf.ent.o , evitando caer en I

..' .'.

modelo general ,de pLaneanrí.ent;o "que comprende a todas las funciones.

la ,habitual Ldeut.Lf Icac.í.Sn del 'modelo de pLanf.fdcacífin 'financiera / con
¡

/

un

Dicho mode Lo general de planeámiento financiero' tiene como informaci6n
i

crltic~t a11gualque' los restantes modelos de planeamiento, la que hace al

futuro estado de las variables no controlables. Recibe influencias del nivel

político y del nivel de, 'planeamiento de las restantes funciones y emite

informacion para ,los mismos y para el nivel de gestión financiero. Interactúa

c,onlos modelos de planeamiento operativos 'en dos nfveLes e proyecci6n de

referencia y simulacionde las políticas específicas. El modelo comercial
j

interactúa con elfinan·ciero para cada mercado/producto y, en una segunda

etapa, para el conjunto de mercados/productos.

Las inversiones 'operativas, dependen de la interacción del modelo financiero

con 1,0s correspondientes modelos operativos. Las no operativas son coordinadas

exclusivamente ene! modelo general de pLaneamfenco f.Lnancdero, pudiendo ser

objeto de análisis individual mediante modelos .espec.ffLcca,

El modelo 'general de planeam1ento financiero se integra con tres módulos

inter'activos: Cada uno es recursivo en si mismo, y a su vez, también loes el

ccnjunt;o, Cada uno de los módulos comprende en su respect-ivo campo la

totalidad de los aspectos financieros, se encuentren o no asociados a ·.~las

condiciones operati.vas.

Definici6n de los m6dulo~:

Central: comprende lapresupuestación integral, y su control. Es un modula de

simulación no susceptible de ser tratado mediante un modelo optimizador. Los

procesos comprendidos son: el calculo de resultados, la previsión de la evo-

lución de la estructura patrimonial y el análisis de orígene'sy aplicaciones

de fondos. InteractGa con los planes de cada func~6n operativa.

- Administración (pLaneamdent;o) del capital de' trabajo y del capital propio-en

giro. Se basa en el enfoque "unitario" que 10 'concibe como, un variable

económico - financiera con propiedades asociadas a su estructura. Comprende

los ,siguientes,submódulos:

Cálculo preliminar: en función- de ,l.ascond'iciones operativas en general y

de, los 'pronósticos de demanda en particular.

Análisis estructural de sus elementos: vincufados' con los vectores

financieros y el impacto de la inflación.



~ic10 dadaslua preferencias de riesgo •.

EncorporacíSu de las condiciones a' cumpLí.r ; en func Lón de >:losvecto're's y

pol f t ícas ff.nanc Leras y de 1a"8 condiciones operat tvas ,
. .

'Análisis margínaf yasignac1óndelcapital de trabajo ,por' productolser-
I '! .

Evaluación: final conjunta del capital, de' trabajo/capital propio en giro.

- Inmovilizaciones y .acumulación del capd t a Lr 'incluye la' .sdmukací.Sn del.'

comport.amí.ent;o del proceso 'de formación, de capital bajo condiciones

cambiantes. Se 'inicia a partir de las decisiones estratégicas sobre: alcance

d,elplaneamient.o; definición de los vectores finan--cieros; direccionamiento

.. de la búsqueda estratégica y de las características d:elas alternativas de

:invers!ón. Cúlmina con otra decisión estratégica consistente en la elección
I
I

de un subconjunto de lalternativa.sde inversión, financiación y dividendos.

En un enfoque dinámico las decisiones de cada' período sobre i:nvers!ón/finan-

c,iación/dividendos, definen el ritmo (tasa) y mezcla (composición) del pro-

ceso de formación de capital, generándose resultados que a su vez defLnen el

eacado .inicial para las decisiones del. siguiente período.

3.1 En los aspectos referidos a la ·teoría financiera y a su integración

interdisciplinaria la propuesta contempla:

- Un enfoque epistemológico basado en el método hipotético deductivo. De esta

fonna se persigue una capacidad deductiva adecuada, con' conclusiones suscep-

\ tibIes' de contl';'astaciónempírica y consistencia dinámica con la' realidad •.

La teoría financiera vigente, por el contrario, no cumple tales condí.caones

de aptitud para su aplicación al contexto argentino. Aún más, no es siquiera

consistente con los' inestables contextos actuales de los países desarrolados.

Por otra parte acepta como premisa una concepción superada-de las instit·ucio-

nes, al circunscribir su campo sólo..alasempresasy al asignar a las mismas

un objetivo único y estable.

- Una nueva interpretación de las relaciones entre funciones y decisiones

donde estas últimas se integran con múltiples estímulos provenientes .de

diversas f'unc Lones , La' posibilidad de clasificar las decisiones por .funcLón

es inversamente proporcional al .nivel de la decisión 'considerada: a nivel

político. todas las decisiones son claramente interfuncionales, 'por lo q~e no

pueden definirse estrategias por ~func~ón sino una sola estrategia a níve·l de
...--- .......

'-'.

la institución o de· cada unidad estratégica.L·a "penetraci6n"de la Función

·Financiera no debería ser vi~ta como un agregado o ."corrección" de. la teoría.
'.

j.

!
i

'í
\
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ttadiciona.l~· sino como una deducción" coherente ,con .La. nueva concepcí.ón

propuesta para. 'la ·mi.sma.

Una íntima conexión con las df.scLpLdnas económí.cas, tanto a nivel macro vcomo
!

mi'cro t y con los, 'desarrollos, recientes de la teoría y técnica de la

administración. En particular, La tvaforí.aací.ón de los aspectos' financieros

de 1~ estrategia contrfbuye a una concepción más equilibrada de la misma,'

que integra en su definición a .1as distintas funciones.

3.8 Interrelaci6n entre pol1ticas.macroeconómicas y conducta de las instituciones.

El diálogo gobierno/instituciones y la recíprocét' adecuación entre las

'estrategias de estas· últimas y las políticas gubernamenta Les , deberfan ser un

continuo ejercicio. de.aprendizaje basado en el reconocimiento de los reales
¡

I

.'efectos de ambas. Sólo:así e! diseño, de políticas econémí.cas vo'rd.ent.adaa a im-.

pulsar, la inversión y el crecimiento ya. disminuir la inflación y la recesión

g~.zará de buenas probabilidades' deex1to.

Las hipótesi.ssobre1nterre·laciones formuladas contemplan:'

- El iDipa,cto de la vartabí.Lí.dad de los fact.orea macroeconomicos en las 1nver-
, .

s1onf~s:cierto nivel mín~mo 'de estabilidad' estructural del marco económico

es unacondic!ón central para el proceso. de inversión' y, por lo tanto, de

cr,ec1m1ento de Las instituciones.

En economías sumamente inestables existiría una inflexibilidad descendente

\ de la inflación alas cambios en el nivel relativo de las tasas de tnte,res

re'specto de la misma, inflación. El incremento relativo· de las tasas de

interés no d Lsmfnuye la, inflación sino que, por el contrario, en función del

. 'efecto de "palanca negativo" termina zea.Hmentando el proceso inflacionario.

'Esta hipótesis es fundamental, dado que expresada .en términos de liquidez

contradice la concepcIén moue t ardsna dé las causas de la inflación.

3.9 Los elementos de juicio para el desempeño de la Función Financiera en las

instituciones argentinas deben contemplar:

'- Un rol .equf.Hbrado para la función dentro del gobí.erno de la Lns t Lt.ucí.én.iy

un uso intensivo de las 'previsiones yde la labor de p Laneamí.entos v Las

'previsiones deben servir 'de base no sólo para el pLaneamí.enco sino para la

'definición misma de la 'estrategia.

-----
- Un plantea de la es t rategí.a institucional que considere conjuntamente los

"siguientes aspectos:

El contextoCl c:onjllnto de variables no. controlab~es.· En un marco recesivo

con alta inflación suelen sucederse "ciclos" de corta duración t con

puntos de inflexión parametríaabLea parlas expectativas sobre preci.os

relativos y los controIes de p,rec~~~' ycambiarios.
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.Los . ingredientes comer~ial. y financiero ·dela .estrategia• ..•....

" . La defLnd c f ón equí.Lfb rada de los dí.s tfnt.oa vectores financf-eros, ccns í> l

~ , ,

derando con .pa r tdcuIar prudencia la aplicación de aquellas . 'polí~'ica s. fi
!
i

nancieras .que los ponen en contraposición.

La defihi'ción de las polítíc~s ' f ínaric í.e ras evitando su reiteracÍ-ón por

c~stumbre y- contemplando su integración con el 'aná l i s i s de la est~~ctura

. ' . ' .

. patrimonial. ·a s í como _las' interdep~ndencias ent~e orígenes y 'a pl i ca c i one s

de fondos.
. I

El rol, de la Función Financiera en la ponderac ffin de los restantes com-

ponentes funcionales de la estrategia, 'en la evaluación de la _pos i b i l i da d

competitiva en un. "negocio" o ' actividad yen. el 'di r e c c i onami en t o ' de la

!
.búsqueda ~stratégica.

- En ' cuan t o a las políticas financieras:

Las políticas de orígenes deben promover niveles de rentabilidad y de ,

aplicación de capital propf,o sufí.cf.entes para contrarrestar la inflación

y ' mantener ,l a viabilidad financiera, así _como ·n i ve l e s equilibrados de

endeudand.ent.o , Las ' aplicaciones de fondos deben enfatizar la efí.c í.enc í.a

en general ' y particularmente la productividad ' financiera a t ravés del

incremento en la rota~i6n'del capital empleado. En especial dentro del

cap~tal de . trabajo/capital propio en giro debe ' tenderse hacia una mayor

rotación· de los bienes de cambio, priorizándola frente al ·bene f i c i o· -por

valorizaci'ón y disminuyendo la incidencia del ' costo financiero y la

vulnerabilidad' de los ' resultados. Debe asignarse priorid·ada las modi-

f .icaciones en .1a estructura· patrimonial que ' hagan consistente la perse-

cueion· simultánea .de- los distintos vectores financieros. Las utilidades

debe~ reinvertirse contemplando· 'no ' sá101a viabilidad , financiera sino

también las Lnvers tones operativas refe'ridas a Loa vaspec t oa inmateriales

, .cLaves para la estrategia de la institución. Los dividendos deben 'r e gu-

larse ,pa r a permitir la. reinversión ' de las utilidades, pero sin perder -de

.ví.ata su "valor~riformativo".'En genexaL .deb e vaLorí.aarse el concepto de

ganancia yel de su . reinversión ~ aplicando , adecuadas políticas de pro-

-t e c c i ón patrimonial.
. ,

La ' neutralización de riesgos e impac~os financieros .deb e . c on t emp l a r tanto
<.

los elementos monetarios ,como los 'no mone t a r i os . ' En ' , 'e l primer caso

mediante una ddmens LonaLí.aacdón equilibrada del \. capital de t rabaj o neto

expuesto a la infl~ci6n y 'r ecu r r i endo eventualmente' a la reducción en el .

nivel ' de actividad. En lo ~eferido ' a los elementos no "'monetarios, la

neutralización de ' rie~gos depende de políticas de productividad
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financiera referidas a ' la . rotación 4e atocks 'y . ges t Lón de ·c omp.r a s , así
. ,

como a .l a reducción degast~s es t ruct.uraLes, Eventualmente: reducci.on del

nivel de ac tdvLdad que puede alcanzar no 's ól o a ' l os s cocks sino t ambí.én a
¡.

!

las inmovilizaciones. Tamb'ién se .apl i can po l.ft.Lcas de neutralización para

los ries~os por . devaluación, ' inde~aci6n o · tasas·. de ' int~r~s variable. La

re.spuesta al poafbl,e efecto de ' ''pa 'l a nca ' negativo" debe enfatizar la

eficiencia, ' mediante reducciones de 'ga s t os fijos y , mayor rotación del

capital . empleado para disminuir' a su · vez la 'i nc i denc i a' de' los costos

financieros. También deben considerarse los cambt<>s operativos que puedan

disminuir comparat~vamente los requerimientos de capital de trabajo.

La adecuación 'a menores volúmenes de actividad debe contemplar niveles de

movilidad y flexibilidad financieras' suficientes para que, ante

eventuales reacciones de la demanda, 'ha ya .posibilidad, de recuperar rápi-

damente los ,' niveles de actividad preexistentes.

La función .or i ent ador a de las finanzas en la búsqueda estratégica lleva a

pr·ivilegiar las actividades de mayor· rotación 'r es pec t o ' de aquellas de

mayor margen. Esto oc~rre en función de:

Su menor· vulnerabilidad y menor incidencia del costo financiero

Su mayor capacidad para compensar resultados negativos y evitar el.

efecto de "palanca .nega t i v o" •

Su privilegio de la eficiencia y ·s u mayor coherencia con las políti:cas

comerciales de .penetración y con las pol f t í.cas gubernamenta Les de, 'acti-

vaci6n no inflacionaria.

Las actividades de mayor 'rotación tienen comparativamente menores

~ec¡uerimientos de . cap.ital . y una orientación general más comercial que

financiera. También presentan mayo.r ·.f l ex i b i l i da d comparativa de respuesta

frente a caídas en el mercado.

La 'f unc i ón orientadora de las finanzas también se. ejerce en cuanto a:

Pautar la dirección y límites del crec ímí.ento -y la diversificación. __,_

Compensar las estacíonalidades que .afectan el 'fluj o de fondos.

Definir' los .n i ve l e s : y ' características de ' l os riesgoscambiarios y

orientar su neutralización' tanto ·en 10 ·r e f e r i do a · la estructura

patrimonial (riesgos ' por exposí.cf.Sn) como a la de resultados (ciclo
<,

inflación/devaluación).

El campo' financiero brinda múltiples . posibili\~ades ' para el desempeño

creativo. ' Puede acuñarse nuevas' . ideas que no sólo se inserten en la

es t raceg.í.a de la institución sino' que inclusive s í rvan 'de estímulo para

generar ·y:estructurar· la misma.



' , '. , , " , '~'

' .- .

En 'cuant o a los .aspect os organdzat.Lvos . e ·i n s t rumen t a l e s .
I

. Las" es t.ructarras no' funcionales'"transforman la distribución de ¡l a Función

Financiera, descentralizando l~ gestión de · los orígenes y aplicaciones de

fondos . opera'tivos "identificables con ~ada una' de '. las "unidades" organiza-

. t Ivas , En .La s estructuras funcionales tanto el ' nivel de dirección como el

de ' g~sti6n recaen intégral~ente' en ei 'irea finan~iera•

.Los aspectioa Hns t rumencaLea de las finanzas que resultan prLonfaadoe son

,los referidos a: la captación .. de Lnformacf.ón externa, el 'aná l i s i s de

\.

escenarios." la capacidad de' simulación decisoria y el alialisis . de

sensibilidad. Se ' destaca la importancia de disponer de :lnforma·cián

adecuada y oportuna . para .definir la ' situación real y efectuar correctas

previsiones.

3.10 Entre los corolarios addcIonaLes pueden dest.acarse: .

- La diferen,ciac1on entre los efectos directos ·e indirectos .del contexto

financiero en el' logro de ' los vectores/campos financieros.

tos efectos dlr~ctos del contexto financiero en .gene r a l y el nivel nominal

de inflación en particular. afect.an ' l a volatilidad ' de 'l a s variables macl?o Y

la incidencia de los 'cos t os financieros en el resu'ltado final. Ambos efectos

inciden 'a su vez en el nivel .de ·i nver s i ón operativa.
. .

Los efectos indirectos comprenden la .tasa "real" de interés ·" r e s.pe c t o de la

inf'lac!ón, que 'actúa sobre los niveles .de 'demaIid~ de diversos sectores eco-.

nómicos afectando los volúmenes 'de ac tdví.dad y la es t ruc tura de r esul.tados •

. También comprenden la evolución de los precaos relativos, incluido controles

de precdos , con su' consecuentes impa~tos en la estructura de resultados '.

Surgen las siguientes conclusiones:

Debe revalorizarse La tasa nominal de interés que. conjuntamente con el

nivel inflacionario" constituyen los decemdnantes directos del costo

financiero.•

Corresponde' identificar un ' tercer grupo dewarLabLes condí.c í.onantes de .La

demanda: la tasa 'de i n t e r e s "r.eal"o. genera.Haando , las variables emana-«

das del cont~xto financiero. Son variables no controlables p6r 1~ insti-

tucion . .qu e se agregan al.. precio (controlable) y al Lngreso '( no contro-

lable).

Una política gubernamental de fuerte reducción inflacionar.ia· provocará

una caída de los costos f Lnanc.í.eros proporcional a la reducción ·de las

tasas nominales de inflación .e· interés. Pero paralelamente los" efec t'os

recesivos de la política afec~arán el nivel de act'ividad'· y ,A probableItten':-~'

' t e '• .p rovocarán mod.í.fLcací.cnes deafavorabLea en los precios re·lativos.s : ·

incidiendo.en forma negativa en la estructura . de resultados. '
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'- El, análisis "del rolde la 'Función Finanéiéradestacaque mí.ent r.as va nivel

político La Función 'Financiera es. un.'·;"'ingredientede ·la definici,ón

estratégica. es "decir forma parte de La concepción de la misma,. la nivel
,1

administrativo es el instrumento necesario ..para desarrollar, implementar' y

controlar 1. estrategia a la vez que efectGa'la adm1n~straci6n del flujo de'
i

'/

fondos.

Téimbién pueden identificarse distintos aspectos de la eficiencia financiera

que afectan a'sendoselementos' de la estructura de resultados.
r

Reformulación del concept;o de empresa como "Fondo' común" de Lnveraí.ones ,

Cada proyecto debiera· evaluarse en terminos de sus probables efectos en los

distintos vectores financieros. por lo que la yuxtaposición de varios pro-
.I '

yect,os en una misma: institución requiere un análisismultidimensional que

pondere 1,08 resultados y la es t ruccura vpatrduonfaI proyectados. En otros

términos: no' ee cumple la condición de independencia delr1esgoni los pro-

.'yectos son linealmente sumables.

- La l1si nt ol1i za ci ónff financiera de la es~rategla debería incluir:

1) La elección de la ver~lón .del objetIvo viable para la Func!ón Financiera.

2) La definición de los campos, 'vectores y componentes financieros consecuen-·

temente enfatizados.

3) :La correspondiente sincronización de las políticas financieras de oríge-

nes y aplicaciones :i~ fondos.

- Es Lndf.speusabIe la adecuación de .Los mercados f Inancí.eros generando opcio-

nes de financiación válidas 'para el mediano y largo plazo. En tal sentido

los mercados de valores deberían ser enfatizados, no soló en 10 referido a

las acciones sino mediante el eatImuLc de nuevos valores negociables adecua-

damente garantizados (obLf.gac Lonea , pagarés, letras de- cambio, e t c , ) •

También puedendesarrollarseoperaci'ones deprima y opción. Al respecto son

fundamentales las 'políticas y regulaciones gubernamentales. '

\
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EPILOGO

La Teoría Financíera vigente resulta notoriamente insuficiente dado la inconsis-

tencia 'de sus supues~os con los contextos e instituciones reales y con la teoría

general de las organizaciones, la limitación de su referente a las instituciones

empresarias y la falta de un adecuado soporte epistemológico. Las consecuencias

son un paradigma al que se trata de "correg~r" continuamente para adaptarlo a .l a

realidad . sin replantear su necesaria definicion, a la vez . que una disciplina .cir-

.cuns c r i pt a al nivel de administracion en clara contraposicion con el significati-

va rol estrategico de la funcion. Las ' inconsistencias entre la teoría y los hechos

alcanzan al objetiva de las finanzas y al supuesto de "necesaria" oposición entre

rentabilidad y liquidez. Ademas la teoría se muestra' incompleta, al no considerar

's i s t ema t i cament e el . conjunto complejo y diversificado de riesgos financieros de-

tectables, ni los objetivos institucionales que hacen a la supervivencia, al ni-

ve! de riesgos aceptables y al control de la institución.

La presente tesis ha significado a la vez una demostracíon y una propuesta. La

primera referida a lo inadecuado de la concepción vigente 'pa r a interpretar la Fun-

cien Financiera e~ el contexto argentino y aún en contextos relativamente más es-

tables, como los · identificables con los países desarrollados. La propuesta impli-

ca un enfoque , alternativo de la Función Financiera a partir de . los fundamentos ex-

puestos para su reformulación. Tr'ata de incorporar a la concepcíón de la misma la

diversidad de los contextos posibles (partiendo del estudio de los de alta ines-

tabilidad) y la idea de las instituciones como coaliciones de objetivos multiples,

conflictivos y cambí.antes . La nueva concepción es abierta y dinámica para posibi-

litar la futura incorporación de nuevas circunstancias aún no experimentadas o

reconocidas.

Los aportes obtenidos alcanzan a dos conjuntos de aspectos s

- En lo 'referido a la Teoría Financiera: definición de los "elementos fundacio-

nales" ap tos para avanzar en su r eeLabor ac í.Sn ,

- En el campo técnico-normativo:

- Proposición de un nuevo esquema para insertar la "Función Financiera en la

estrategi~ de la institución.

Definicion de los elementos de juicio necesarios para elaborar un modelo ge-

neral de planeamiento financiero.

- Proposicion de un enfoque para el desempeño de la Funcion Financiera en las

instituciones argentinas.
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En el \plano descriptivo la Teoría Financiera vigente postula un objetivo único
_~_~_-~...----~~-"C. ........ .--

y axiomas válidos solo para competencia "perfecta", mientras que la propuesta defi

ne la naturaleza de la Función Financiera en base a hipotesis consistentes con las

características especificas de los centextosYcon la concepci5n de la instituci6n

como coalici6n de objetivos mGltiples y conflictivos.

'> > . .~.. . . ")

En el plano normativo la concepción vigente enfatiza "a priori" los aspectos

comerciales de la estrategia y tiende a generar modelos de planeamiento"genera-

les" sin diferenciaci5n funciortal. La propuesta equilibra la participaci6n de las

distintas funciones en el gobierno de la institución, ebn prioridades asociadas a

la situación de los contextos específicos, y p1a.ntea modelos de planeamiento de-

finidamente funcionales.

Los puntos fundamentales de la argumentación han partido de definir la natura-

leza de la Función Financiera en función de los marcos externo (contextos) e in-

terno de la institución, caracterizando la inestabilidad por la frecuencia e in-

tensidad de los puntos de inflexion entre las variables macro. Como consecuencia

se identifico el conjunto de riesgos financieros y se establecia él contenído de

la Funcion Financiera en terminos de vectores múltiples y estructuras patrimonial

y de resultados, así como su alcance asociado a las premisas de caracter financie

ro identificables con las decisiones de cada nivel.

Se deriva la interpretación de la Funcion"Financiera como un proceso adaptati-

ve de la institucion a sí misma (coalísJ:on) a sus resultados y contextos. Sedes
1...-.1' ,

lindo el campo de sus objetivos viables desde la optimización de la compleja re-

laci5n Urentabilidad/riesgos" hasta la minimización del" conjunto de los r:tesgos

financieros, pasando por la def í.n í.cí.Sn y obtención de niveles mínimos de los ob-

jetivos economico-financieros y,en particular, por el mantenimiento de una via-

bilidad financiera que asegure la supervivencia y el control.

Se adopt5 una estructura cqnceptual de la Funci5n Financiera integrada con com-

ponentes externos e internos, articulados entre si y respecto de los vectores fi-

nancíeros mediante propiedades y operadores financieros. Se considero al capital

de trabajo como un subconjunto patrimonial al que, en funcion de sus niveles y es-

tructuras, pueden adscribirse propiedades que afectan laimpulsión/restríccion de

la Función Financiera. Los cambios en el capital de trabajo derivan de la efícien

cía oproductividad,el volumen de actividad y el impacto de la inflación. Las d~

finicíones introducidas comprendieron la viabilidad financie~a como integraci6n

de la flexibilidad" y los riesgos vinculados con la estructura patrimonial y su
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interrelación con el flujo de fondos (exposiciones e insolvencias). Se obtuvo una

síntesis de la Función Financiera en t érmí.nos de variables controlables', no con-

trolables y parcialmente controlables por la mí sma,

También se introdujo el t~nfoque estra.-ie'gi·¿,~ entendido como un método para d,~~~~.:

gir la atención basado en'el procesamiento de informacion de inteligencia y desti-
.___--...- .0.-·

nado a elegir entre las opciones fundamentales que hacen a los objetivos de la

institución y su insercion en los contextos. Se enfatizo que el desarrollo de 'las

estrategias debe basarse en previsiones y no en proyecciones y que la necesidad

de elaborarlas es proporcional al grado de incertidumbre, asf como el hecho de

que tanto la organizacion como la administraci0l:l, configuran a la vez aspectos

basicos y condicionantes de la estrategia.

Se derivo que. la concepcí.én es t ra t ég i.ca involucra un diálogo interfuncional a-

cerca de lo negociable en t¡rminos de objetivos, políticas y recursos, que queda

reflejado en los compromisos estrategicos de la coa1icion. Se demostré que el en
fasis en una u otra función depende de los contextos y del posicionamiento rela-

tivoaCla institucion y que la amplitud del campo estrategico depende especial-

mente del posicionamiento financiero. La relevancia del rol de la Función Finan

ciera guarda relación con el grado de turbulencia económico.

Las principales conclusiones obtenidas se refieren a:

- El replanteo del objetivode las finanZas y la relativizacion del supuesto

qqe contrapone rentabilidad con liquidez.

- Las limitaciones del efecto de "palanca" y la existE;ncia de un efecto de

"palanca negativo" • .

- La interdependencia financiación/inversión y la necesidad de correlacionar

sus plazos respecto de la total estructura patrimonial.

- La falta de correspondencia entre decí.s í.ones Y. funciones: el grado de dife-

renciacion funcional es mayar a medida que se desciende en el nivel decisa-

río. A nivel político todas las decisiones son interfuncianales. Por 10 tan

to la denominada Itpenetracionft de la Función Financiera no es sino una de-

ducción coherente con la nueva concepci6n propuesta.

- La necesidad de revalorizar las tasas nominales de interés e inflación que,

conjuntamente con· la productividad del capital .empleado, determinan el nivel
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de los costos financieros.

- Los efectos' provocados por los contextos financieros , altamente inestables acer

ca de la variación de los resultados. los elem~ntos monetarios o no del patri

monio y los volúmenes de actividad.

El manejo de las variables controlables para neutralizar el impacto negat~vo

de cambios en los precias relativos. Una gestión ,ópt i ma de stocks contrapone

eficiencia (proporcicinal á,la rotación) versus valorizaci6n (proporcional a '

, l a ,i nmovi l i za ci ón ) .

- Los aspectos instrumentales destacables de las finanzas y los cambios que se

operan en la distribución~e la Función Financi~raen las estructuras no fun

cionales.

- La ~educción de los . conceptos habituales . (capital de trabajo por .ej.) parale

lamente con el acuñamiento de nuevos concepcos coherentes con la reformula

cion propuesta; ambos 'en función de la .es t r uct ur a conceptualíntroducida.

- La necesidad de reformular el concepto de la empresa como "fondo común de in-

versión".

- ' Los r'oLes destacados de la Función Financiera a nivel 'pol í t i co' y a nivel admi

n.ís t r ac ívo , Su función crí.entado ra en la búsqueda es t r a t ég í.ca lleva a privile

giar las actividades ,de .mayor rotación respecto de aquellas de mayor margen.

- La identificación entre el conocimiento de la Función Financiera y el diseño

y funcion¿mliento del correspondiente modelo. El sistema general de plane~ien

to financiero propuesto es el "centro" de un modelo general de la funcíon que

intenta describir y rigorizar el proceso, financiero adaptativo. No debe caerse

en la habitual identificación del ,model o de ,planificación financiera con un mo

delo general de planeamiento.

- El desempeño de la FuncionFinanciera en las instituciones argentinas debiera

contemplar ':

- En lo general: un pLant.eo ies t ra tégí.co ·que considere conjuntamente los diver

SOS contextos e ingredientes funcionales, asignando , un rol equilibrado a la

Fun~i5n Financiera en el.gobierno de la instituci5n. La Funci5n Financiera

debe Lntegrar se en la.' formulación de la est r a t eg í.a institucional a nivel de

defí.n.í.cí.Sn de los obj e t í.vcs , direccionamiento de la búsqueda es t r atég í ca,

ponderací.én de 10's restantes componentes func í.onaLesvy definición de los '



- 504 -

vectores financieros.

En 10 específico: políticas financieras que .prioricen la rentabilidad vía

productividad del capital empleado y la .apl i caci ón. de capital propio en

dosis suficientes para contrarrestar la inflación y mantener la viabili-

dad financiera. Tambien deben priorizarse las moficacionesen la estruc-

tura patrimonial que hagan consistentes los distintos vectores financieros,

ccnt.rí.buyan a neutralizar los riesgos financieros y, .ev enzua lmente ., se . a-

aecúen a menores niveles de actividad. manteniendo rangos adecuados de mo-

ví.Lí.dad y flexibilidad financieras. Deben r egu Larse los dividendos y dive!.

.s i f i ca r s e armónicamente las Lnver s í.ones , a la vez que buscar nuevas ideas

financieras que puedan contribuir incluso a generar .de f i ni c i one s estrategi-

ca$; la actualmente· denominada "ingenier.ía financiera" tiene por objetivo

"-
restaurar la viabilidad financiera mediante operaciones perm·anentes ·0 tran

sitorias. Deben enfatí.aarseLapreví.s í.Sn y el pLaneamí.ento descartando las

políticas financieras seguidas por costumbre y enfatizando la captacion de

señales y laadecuacion .de la capacidad de respuesta.

La necesidad del di¡logo gobierno/instituciones y de la recíproca adecuaciEn

entre las estrategias institucionales y las políticas gubernamentales a par-

tir del r~conocimiento de los reales efectos de ambas. Las hipótesis form~la-

das en este sentido contemplan:

- El impacto de la variabilidad de los factores macro en las inversiones.

- La inflexibilidad descendente. de la inflación a los cambios en el .nivel re-

Latí.vo de las tasas de interés, en función del efec to de "palanca negativa ll
'

En el mismo sentido deben profundizarse los estudios acerca de:

- Los probables efectoS' de políticas gubernamentales de fuerte . reducción in-

flacionaria.

- La riece~idad de adecuar los mercad6s financieros generando opcio~es de finan-

ciaci5n ~¡lidas para el mediano y largo ·pl a zo .
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