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. 0.1,

0. INTRODUCCION

Fundamentos del tema seleccionado

De 1a confrontacidn de los conceptos bisicos de la teoria financiera

vigente con la realidad econdmico-financiera y con los desarrollos alcanzados

por otras disciplinas, surgen miltiples observaciones que organizadas

" originan un profundo andlisis critico de la Funcidn 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
teo?ias referidas a la ofganizacién y la administracidn de instituciones.

El autor entiende que dichas observaciones no son superables por la via de

"égregados” suctesivos, tal como ha sido el camino seguido hasta ahora por el
estudio de las finanzaé empresariés. De la misma forma que en el terreno de
la comercializacidn una teoria de la competencia perfecta no és apta para
llegar a explicar mergados oligopdlicos.,
Una clara pruebé es lé inconsistencia de las mads tipicas aseveraciones
tedricas frente a la realidad. Por ej.: liquideé vs. reﬁtabilidad formuladas
como objetivos,necesariamente contrapuestos de la funcidn financiera, mien-
tras la realidad nos muestra reiteradamente quevdeterminadés opciones contri-
buyen simultéﬁeamente a ambos objetives. El problema central no hace por lo
tanto a; lo instrumental (andlisis financiero) sino a lo decisorio. Se refiere
al élcance y estructura de la funcidn financiera cuyo enfoque pretendemos
reformular. |

Dicha reformulacién implica un enfoque mds amplio que el de la administra-
cion financiera, pues penetra eﬁ el éomponente.politico (o dicho con mis prb—
piedad: en los aspgctos financieros de las decisiones politicas) en la misma
forma que tiene en cuenta los nexos entre las decisiones y la operatoria
financiera.-

Esta mayor amplitud alcanza también a las -instituciones no empresarias
(educativas, hospitalarias, deportivas, gubernamentales, etc.) respecto dg

las cuales la existencia de una "funcidn financiera" es hov una realidad
y

. notoria. pero no incorporada a los esquemas tedricos.

Por otra parte consideramos que la teoria finamciera actual cubre los
sigulentes campos:
— Modelos financieros de planeszmiento aisladamente considerados entre si de

inversién, financiacidn, capitalizacidn de resultados, etc.).

ar




-~ La "estrategia"

financiera como concepto superior y dominante pero no
articulado con Jdos modelos financieros individuales de planeamiento.
— Una serie de aportes conceptuales sobre los aspectos de la inflacidn.

- El instrumental financiero: construido a partir del tradicional, vy

mejorado por sucesivos agregados desarrollados durante las experiencias

inflacionarias. : e
En tanto quedan sin cubrir por la teoria actual aspectos tan importantes como:
‘— Los referidos a 1la integrécién interdisciplinaria: la fﬁnci6n financiera
en relacién con las otras funciones.,

- Los relativos a la articulacidén igterna financiera: relaciones entre los
niveles: politico;estratégico, de planeamiento (direccidn), de ejecucidn y
de operacidn.

.De'la superacidn de estas limitaciones deberiaIAerivar un poder deductivo
mas profundo y, a la vez, mas consistente con‘la realidad.

La finalidad y razbn de ser de esta tesis reside en la apertura de un cami-
no distiﬁto para avanzar én la formulacién de la teoria financiera y en la
definicidén de los aspectos financierqs de 1la estrategié.zée trata de superar
las limitaciones de los planteos actuales redefiniéndo’la'funcién financiera
con una Optica distinta pero que, al mismo tiempo reconozca y capitalice los

sucesivos aportes ya realizados.

0.2. Objetivos de la Tesis

Demostrar que la concepcidn vigente de 1a teoria de las finanzas de la
empresa sufre una serie importante de debilidades que 1a_hacen clarameﬁte
inadecuada para intérpretar la realidad de ia furicidn financiera en el contex-
to de la Repiblica Argentina. Este concepto es extensible a otros contextos
de alta inéstabilidad ("turbqlencia") pero el objetivo del trabajo se centra
en el contexté argentino.

Proponer un enfoque ;lternativo de la funcién financiera que la haga compa-
tible con el contexto real y con la concepcidn de las instituciones como coa-
liciones con objetivos multiples e inestables. Este enfoque inicia la reconsi-
deracidn de la naturaleza de la funcidn financiera y se extiende proponiendo
la reformulacidn de sus objetivos y restricciones asi como una hipdtesis con-

sistente sobre su estructura conceptual en término de variables controlables

o no por la funcidn financiera.

g
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Extraer un‘primer conjunto de éonsecﬁencias coherentes con el enfoque pro~
“puesto incluyendo los aspectos estratégicos de la funcidn financiera y los
elementos de juiéio necesarios para elaborar un modelo general de planeamien~
to financiero. '

El campo de la tesis es el de los aspectos financieros de las decisiones y
la ideé central es que una reformulacidn que contribuya avsu mejor andlisis y
entendimiento consfi;uye un primer paso indispensable para tratar de mejorar
el &esarrollo de dicha funcidn. Al mismo tiempo se trata de abrir un nuevo

camino y el desempeiio para avanzar en la formulacidn de una teoria financiera

apta para nuestro contexto.

En otros términos puede definirse como objetivo de la tesis:
La definicidn de los elementos introductorios (fundamentos), necesarios para
una reformulacidn (interpretacidn) de la funcidn financiera,‘consistentevcoﬁ
contextos marcadamente inestables.
Esté significa ir ensamblan&o los elementos de juicio para deducir los nuevos
conceptos. Se trata, por lo tanto, de la definicidn rigurosa y de 1la
articulacidn de distintos conceptos financieros, que surgen de ia experiencia
recogida en contextos inestables y que la teoria no ha incorporado aiin en
forma orgéanica. |

En sintesis: este trabajo trata de aportar un nuevo enfoque al entendimien-—
to y comprensidn de la funcidén financiera, considerando que esto‘constituye
el primer paso necesario para mejorar la eficacia con que se lleva a cabo la
funcion. Pero que al mismo tiempo formula propuesfas consistentes que hacen a
la técnica de la direccién de instituciones y que, por lo tanto, se encuen-

tran directamente vinculadas con el desempefio de las mismas.

Referente, alcance y estructura del trabajo

Los contextos econdmico-financieros complejos,'inestablés y de creciente
turbulencia y sus efectos en la funcidn financiera de las instituciones inmer—
sas en- los mismos gonstituyen una realidad generalizada cuyo alcance es pric-
ticamente mundial. Sin embargo pondremos el acento en una caracterizacidn de
los mismos coherente con la realidad argentina. Esta circunscripcidon de los
alcances del tfabajo se fundamenta tanto en nuestras limitaciones de informaf
cion y exéeriencia como en un claro julcio de valor que prioriza los desarro-
llos de hipdtesis aplicables a la realidad argentina.

De todos modos entendemos que la enorme complejidad del contexto econd-

nico-financiero érgentino hace plausibie pensar que el estudio de la funcidn

-



financiera en la Repiiblica Argentina pueda ser un excelente punto de partida
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para formulaciones m&s amplias que abarquen los contextos de otros paises.

a la necesidad prioritaria de reformular la funcidn financiera, en forma apta
para el contexto argentino, pero tratando que esta reformulacidn pueda inser-
‘tarse en el :panorama progresivamente mas amplio. de otros contextos de caracte

risticas comparables.

institucidn tiene presente una funcidn fipanciera que es no sdlo importante
sino que puede llegar a ser tan critica como para afectar la subsistencia
misma de la institucidn. De alli que hemos considerado necesario mantener un

punto de vista amplio ‘que involucre a todo tipo de instituciones y no sblo a

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

En cuanto a las.dmstituciones comprendidas debe notarse que, todo tipo de

las de caracter empresario.

con respecto a la bibliografia existente que apunta a las decisiones conside~
radas financieras y que tienen lugar en las instituciones empresarias. Y ade-

mas, plantea de inicio una diversidad de objetivos posibles coherentes con

Esta caracteristica del trabajo constituye una diferenciacidén importante

la diversidad de las instituciones,

lo que obliga a bucear en profundidad

para detectar un comiin denominador de la funcidén financiera.

1. Un resumen del enfoque vigente de la funcion financiera y especialmente de

Como se deriva de sus objetivos el trabajo comprende:

los nuevos aspectos institucionales que lo cuestionan.

2. E1 analisis critico de la concepcidn vigente demostrando la necesidad de’

3.

partir de una redefinicién de la funcidén financiera y de una reformulacidn

de los conceptos bisicos sobre lo que se asienta la teoria finandiera.

La

propuesta interpretada por:

La redefinicidn de la funcidn financiera en términos suficientemente
amplios como para comprender los distintos objetivos operativos que le

han sido asignados segln las circunstancias de tiempo y lugar.

La coherente

reformulacidn

de

sus

objetivos, restricciones y metodologia.

conceptos

bésicos:

contenido,

La consiguiente propuesta de los elementos tendientes a mejorar:

. La integracidn y articulacién interdisciplinmaria.

. La articulacidn conceptual interna y, consecuentemente, su capacidad

deductiva. Se destaca la aproximacidén a un modelo general de la fun-

cidn y a uno especifico referido a la coordinacidn del planeamiento

financiero.

PEE i



4, La obtencidn de un primer conjunto de consecuencias derivadas de
la propuesta.

Por el contrario el trébéjo no comprende: el desarrollo analitico de los

modelos esbozados, ni la formulacidn de los mismos en términos 1ldgico-mate-

maticos, ni la prueba empirica consecuente, Las aproximdciones definidas

valen s6lo como 1inea de apertura al estudio de los modelos.
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0.4 Analisis critico de la concepcidn vigente

0.4.1. Sintesis de la concepcidn vigente

1. Introduccion

El campo general de la actividad financiera se encuentra vincu-
lado a la asignacidon Optima de recursos escasos, y a los distintos
aspectos del flujo de fondos.

Evolucidn: el rol de las finanzas. en la empresa ha variado a lo
largo del tiempo:

_ )

1° ‘Etapa: en las primeras décadas de este siglo surgié como una
rama independiente_de lé economia orientada hacia los mercados de
capitaies, esto es hacia la obtenciéﬁ de fondos.

2° Etapa: las catastrofes financieras que siguieron a la crisis de
los afios 1929 al 33 pusieroﬁ la preocupacidn en el excesoc de endeu-
damiento y, por lo tantb, en la estructura de capitalizaciodn.

3° Etapa: luego de la segunda guerrg mundial aparece la preocupa-
cidon por la escasez de los recursos y, éor lo tanto, por un siste-—
matico y cuidadoso racionamiento -de los fondos dispenibles entre
usos alternmativos. o o -

A mediados de la década'del 56 se define, pér oposicidn al clasi-
co, el que dio en llamarse "nuévo énfoque" de las finanzas de la
empresa, orientado a evaluar la asigpacibén de recursos & usos pre-
sentes o nuevoes.

4° Etapa: en la década del 60 comieﬁza a perfilarse una versidn
mas actualizada del "nuevo enfoque" de las finanzas basado en el
hecho de que el valor de la empresz se transforma en el eje de la
obtencidn de cépitales, con lo cual adquiere importancia central
el'concepto de riesgo financiero y se inicia la discusidén sobre
los efectos del endeudamientg sobre el costo de capital.

2. El objetivo de la funcién financiera

Se suele partir de un objetivo econdmico exclusivo que guia en
su totalidad a la gestién financiera. Este se expresé como "maximi-
zar 1a riqueza de los accionistas’ lo que a su vez se suele inter-
pretar como la "maximizacidn del valor actual de la empresa'. Mu-—

chos sutores traducen este Gltimo cobjetive en "mawivizar el precio

dé mercado (valor) de las acciones".

d
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3. Las areas de la teoria financiera

.Aspectos decisorios: Teoria de la decisiéﬁ financiera y de 1la
actividad de planeamiénto. Consﬁituye el campo de insercidn de 1la
presente tesis. - | -

Aspectos instrumentales: control administrativo-financiero.

Incluye todo lo referido al anélisis financiero: herramilentas,

aplicaciones, variables y expresiones.

4. Teoria de la decision financiera

Se parte del 1llamado ”objetivo. operativo" del administrador
financiero: ﬁaximizacién del valor actual de ios flujos de fondos
mediante la selecéién de alternativas de inversidn y de financia-
cidon que agreguen un mayor valor presente.a la firma. Puede sinte-—

tizarse como la maximizacién del patrimonio o del'valor actual

neto "de la firma" como meta operativa (Solomom E, 51). .

Esta éoncepci6ﬁ encierra dos supuestos subyacentes Bésicos:ﬁiv

. La existencia de distintas.decisiohes_financieras: inversiones,

financiacién, distribuciéﬁ de utilidades y'decisiones acerca de
cada.uno de los componentes del capital de trabajo.
Si bién actualmente se reconoce la importancia del anidlisis de
las iﬁterrelaciones-entre las utilidades derivadas de mantener
activos yAel costo incurrido en el endeudamiento correspondien-
te, toda la teoria hé séguido enfatiéando el estudio individual
de cada una de las decisiones tipicamente consideradas como
finapciefas.

. La defiﬁici6n ae un pardmetro fimanciero central ( o “standard
‘financiero”), generalmente denominadé ""costo dél capital".

Nuevos conceptos

. El objetivo operativo se ve enriquecido al concebirse la fun-
cién de liquidez cuyo nivel se optimiza tomando en considera-
cidn los_costos de oportunidad de los eﬁcedentes y de los fal-
tantes.

. Se expande el concepto de inveréién,hacia distintzs decisiones
que implican usos de fondos con objetivos de rentabilidad. E1
proceso decisorioc fimanciero pasa a conéiderarse como algzo m3s
dipémico e'integrédo por las sucesivas selecciones de alterpati-

"vas o "proyectos' adicionales. /
. Nodifiéaciones ya propuesfas al objetivo operative acordesﬁéon

ics awevos ccnceptos:

r //-‘ ’
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~ Contraponer la funcidn de rentabilidad con la funcién de 1i-
quidez. El objetivo pasa a ser: la maximizaciéé del valor ac-
tual.del flujo de fondos sujeto a la restriccidon de liquidez
(Azulay).

- Contraponer los "objetivos prefijados” con la funcidén de li-
quidez (Messuti D. 1964, 19).
Esto implica ampliar el objetivo de maximizacidn dé utilida- |
des a diversos objetivos préfijados por la Direccidn Supe-
iior. ‘ . . 4
Este éoncepto subraya que la administracidon del flujo de fon- §
dos es funcidn de los Qﬁjetivos de la empresa y por lo tanto .

de las decisiones basicas de la alta direccidn. Dicha adminis-

.

tracidn implica a su vez definir y monitorizar la correspon-

diente estructura insumo/ producto del sistema finanqiero de

la empresa.

Este enfoque amplia la comprensidn de.la naturaleza de la

funcidn financiera a la vez qde propone la idea de un sistema

financiero regulabie y‘controlable. Conétituye un iﬁportante
"

antecedente de la presente.tesis al enriquecer el "muevo en-

foque" de las finanzas.

5. Caracteristicas de la teoria financiera vigente

Se circunscribe casi_totalmente.a las instituciones de caracter
empresario y, alin mas especificamente, a las empresas industriales
j cdmerciales en manos privadas. Otras‘empfesas tales como ios
bancos o exﬁlotaciones agropecuarias son estudiadas en.forma clara-

mente sepafada sin buscar los elementos comunes de su funcidn £i-
nanciera con los correspondientes a- las empresas industriales vy
comerciales. La clasificacidn de las decisiones financieras por
"rubro contable" (dispomnibilidades, créditos, biepes de cambio,
bienes de usc, etc,) enfatiza este problema. Las carencias son aGn
mayores al estudiarse las instituciones normalmente. consideradas
sin fines de lucro o las empresas estatales, cooperatives, etc.

No hay una sintesis que vincﬁle éonceptgalmente las'distintas

decisiones en que se suele subdividir la teoria de las decisiones

finencieras.
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La inflacidn es muy tenida en cuenta pero sélo como "v;riablé
correctora’" lo que implica mantener los mismos supuestos y con-
ceptos en que se basaba la administracidn financilera en &pocas de
estabilidad monetaria. -

Algunos de estes supuestos son, sin embargo, claramente errdneos

pa}a el contexto argentino y llevan a formul;ciones inconsistentes

con la realidad, tal el ejemplo de la rentabilidad como objetivo o

funcion necesafiamente cOntrépuesto.a la liquidez. -
Ei'desarrollo del instrumental analitico (herramientas) es com—

parativamente m2s intenso que el de la funcién financiera vista

desde el ﬁunto de vista decisorio. En consecﬁencia la coherencia y

la.capacidad deductiva de la disciplina no se encuentran suficien-

temente aseguradas.
Los campos cubiertos por l; disciplina actual permiten derivar
el siguiente contenido:

- Algunos conceptos sobre."estrategié financiera" no integrados
en la moderna teoria de lds objetivos‘mﬁltiﬁies resultantes del
sistema politico. Tampoco se encuentran articulados con 1los
modelos de planeamiento financiero.

-~ Los modelos de planeamiento financiero Que se presentan aisla-
dos entre si. Por. ej.: decisiones .referidas a: inversién,

financiacibn, capitalizacidn de resultados, administracidén de

las &isponibilidades, etc. . ) ‘ !
- Un importante.nﬁmero de aportes sobre los éfegtos de la infla-
cibdn.
- El ipstrumental financiero: cénstruido a parti? del tradiciocpsal
vy mejorado por sucesivos agreggdos desarroilados durante las

experiencias inflacionarias.

0.4.2 Caracterizacidn del nuevo marco institucional

1. E1l contexto

a) Introduccidn

Las instituciones son sistemas abiertcs inmerscs en sistemas

mayores. llamados contextos gue pueden a sSu vez descomponerse

1

en ©na scrie de gubsistar ecnnisico, =ocizl, cultu-

ral, tecnoldgico etc.

;7
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b)

Los efectos del contexto sobre las instituciones son, ain

mis que importantes, decisivos. Afectan la definicidn y el lo-

gro de sus objetivos y la subsistencia misma de las jnstitucio-

‘nies.

También debe reconocerse que las decisiones de las institucio-

nales e internacionales.

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

Resulta entonces inmediata la importancia decisiva del contexto

para las distintas funciones en que se exterioriza la vida de

la institucidn.

Caracteristica general de los contextos actuales

Generalmente rotulados como "altamente inestables" o "turbu-

lentos'" los contextos actuales presentan cuatro grupos de ras-—
P ! grup

gos distintivos:

- La complejidad: ademads de los distintos tipos de contextos

identificables con las miiltiples manifestaciones cultura-

les, politicas, econdmicas, tecnolbgicas,  etc., existen

distintos niveles de los mismos: locales, regidna}eg, nacio-

pales, internacionales.,etc. Por consecuencia las interrela-

ciones y dependencias asumen distintas manifestaciones:

~ "horizontales": entre los diverscs contextos correspondien-—

tes a un mismo pais o regidn.

- "verticales": entre contextos de un mismo tipo correspon-

dientes a distintos ambitos geograficos.

Las rtelaciones de fuerzas entre los distintos contextos

interrelacionados no son simétricas. Asi pueden identifi-

carse relaciones de dependencia de los contextos de los pai-

ses no desarrollados respecto de. los contextos similares co-

rrespondientes a los palses desarroladés.

Este concepto es sumamente importante para interpretar el

funcionamiento de las variables del contexto en partes que;

como la Repliblica Argentina, se encuentran fuera de los cen-

tros de decisidn internacionales.

La complejidad resultante es tal que
textos coniliviye aecesaliapente una
los miswmos. i

se prodocen

cualquier modelo de con-

s
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cambios asociados son no s6lo internos y rapidos sino in-
cluso "sidbitos™". Se geperan frecuentes puntos de inflexidn
que quitan toda validez a los prondsticos basados en la
mera proyeccidn de las tendencias emergentes del pasado
(extrapolacién);

En otros términos puede afirmarse que lo; cambios son tales
que la discontinuidad predomina sqbre la continuidad y el
gradualismd. De aqui surgen importantisimas consecuencias
'sobre la naturaleza y metodclogia del planeamiento: no bas-
ta proyectar como en los tiempos de continuidad; es necesa-

rio una profunda y permanente funcitn de previsidn.

~ La ambigiiedad: los cambios permanentes en los distintos

contextos v la complejisima red de interconmexiones que los
unen, conducen a una visidén distinta de la original gque
enfatizaba la concepcidn del mundo como algo ordenado y-
per lo tanto preQisible (como una miaquina en "movimiento
perpetuo’). Por el contrarié, y cada vez mas, las miltiples
"sefizles" emitidas en los contextos complejos y cambiantes
tienden a ser de compleja captacidn y ambigua interpreta-
cién. En este sentido suele hablarse .de contextos
"ambiguos".

— La incertidumbre: 1los contextos complejos, sujetcs a

cambios intensos y frecuentes y que emiten senales
"ambiguas" son necesariamente - contextos de baja
predictibilidad, es decir, carentes de certidumbre. .Las
institucioﬁes deben éonvivir' con fiesgos .crecientes que
pueden implicar fuertes golpes y tensicnes pero gue tambifn
pueden descubrir nuevas oportunidades.

Resumiendo esta concepcidn de lcs contextos zctuales cabe

mencicnar el aporte del planeamiento estratégice mediante el

"proyeccidn de protsbles escenarios alternativos'.

enfoque de
Esta concepcidn ijmplica una sintesis y una mstodologia del

tratamiento que las institucicones pueden dar a los contaxtes

turbulentos.

En correlacidén con lo expuesto, el contexto econdmico puede
ser concebido como un siztema abicrto en estado de desequili-
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econdmico se producen:

~ Respecto de otros éontextos econdmicos referidos a otros
contextos generaies.

- Respecto de los restantes contextos: (sociales, politicos,
tecnoldgicos, culturales etc.) referidos al mismo marco o
;ontexto general.

Los cambios permanentes se entrelazan determinando un esta-~
do de desequilibrio que, segiin la evidencia y los pensadores
actuéleé, és la regla y no la excepcién. El problema central
de la bolitica econémiga ha Pasado a ser el del cambio estruc-
tural en lugar de la antigua bisqueda del ”equilibrio econb-
nmico". |

Permanentemente surgen en elucontexLo econdmico o en los
restantes contexpos interrelaciongdqs, nueves acontecimientos
gue afectan el marco de las instituciones. Asi podemos obser-—
var en las Gltimas décadas:

- Las criticas crecientes a 1la empresa y en particular el
cuestionamiento a sus fines de lucro desérrollados%par los
llamédCS‘"grupos de interés piiblico".

- La intervencidn estatal crecieﬁte sostenida por lo que ha
sido dado en llamar "auevo humanismo™.

Los contextos econdmicos actuales presentan, ademds de las

caracteristicas generales de todos los’ contextos, algunos

rasgos claves:

- Inflacién: Este fendmeno bé adquirido caracteristicas prac-
ticamente universales si bién les grados de inflacién son’
sumamente dispares v no se dispone de una teoria coherente
para la_interpre?acién de sus causas ni de los efectos que
los distintos grados de inflacidn causan en los sistemas
‘econdmicos. Un término en bogg es el de "hiperinflacion"

" pero el mismo carece de toda precisidm y operatividad, por-
gue no deiine cué es una hiperinflacidm ni cuales son sus

efectos diferenciales respecto de otros niveles de infla-

¢adzs han producido estzdos depresivos que se extienden a

T N 1 -

cudehas e las oo s adtuales. La asociacidon de una
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alta inflacidn con un estado de estancamiento econdmico
suele designarse como "stagflation" y constituye un wmarco
altamente conflictivo.

- Falta de transparencia en 1os.distintos mercados econdmices
asociada a. una informaéién. no . suficientemente confiable.
Este tipo de fendmeno Qiene siendo estudiado para otras
funcionesﬁde laé instituciones, tal el caso de la comercia-
lizacidn en el‘caso de los mercados éligOpoliticos. Contra-

riamente no ha sido reconocido en toda su dimensidn por lo

que afecta a la funcidn financiera.

d) El contexto financiero como factor condicicnante

‘Las instituciones se hallan..insertas dentro de contextos
econdmicos que deben ser cénsiderédos éomo sistemas abiertos y
en permanente estado de cambio. Pero- la vida misma de la
institucidon tiene lugar a través del deéafrollo de una serie de
funciones (comerciéles, tecnoldgicas, productivas, financieras,
etc.) coordinadas por la alta direcciéﬁ a través de un prbceso
politico. Surge aqui una necesidad metodoldgica: la de abstraer
aspectos del contexto general para constituir los contextes
especificos de cada una dehdichas funciones.

En esta liﬁea de pensamiento suele hablarse de un contexto
financiero gue comprende variaﬂles_tales como: los mniveles de
inflacidn mayorista y minorista; Ilos nivelés de las tasas de
interés activas y pasivas; etc. Los limites del contextc finan-
ciero son por cierto tamn arbitrarics como los de gualquier otrb
contexto especifico abstraido del complejo contexto genmeral. Lo
importante es que eiista una aaecuada correspondencia éntre la
definicidn de contexto financiero y la concepcidn de la funcidn
financiera de la institucidn, tanto en los aspectcs generzies
como en Jlo referido a las variables gue articulan dicha rela-
cidon especifica.

Dentro del contexto financiero suelen individualizarse los
llaﬁados mercados financiercs donde comcurren la oferta vy la
demandé de fondos. En Jos contextos econdmices que caracterizan

«
I

Jos paises altamznte devzrrollsd

a

tencia de mercados financieros "perfectos'" lo que a.su vez es

-

coherente con los concipios gue el repertouvio bhisico de
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e)

la teoria financiera vigente. Por ej.: la definicidn del obje--
tivo financlero en términos de optimizar el valor (precio de
mercado) de las acciones.

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

"ros como el argentino, donde s6lo una limitada proporcidn de

las empresas cotizan en bolsa y donde el valor de las acciones
sélo se vincula muy parcialmente con el valor de la empresa.

Ademas la estructura y comportamiento de los canales de ahorro
e inversidon configuran ofertas y demandas de fondos segmentadas
y oligopélicas, muy alejadas de las estructuras transparentes y
con baja'dispgrsién de precios (tasas), caracteristicas de la
"competencia perfecta" y sobre la que se asienta la teorfa fi-

nanciera vigente . . : -

Puede concluirse que mercados financieros como el argentino se - °

encuenfran totalmente alejados de los que constituyen la hipd-
tesis subyacente en la teoria financiera desarrollada en los
paises centrales.
Sintesis |
Podemos diferenciar en las decisiones bajo riesgo la.estruc-
tura interna del problema de aquello que el contexto adiciona
en complejidad en cuanto a su estructura externa. El1 pronosti-
co, la cuantificacidn y sensibilidad dél comportamiento del
marco exterior predominan como aspectos eéenciales al resultado
buscado en 1la decisién.y laé complejidades de 1la estructura
interna quedan relegadas a un segundo plano. (Messsuti D. 1977,
15).
Las caracteristicas del contexto con influencia relevante en
los resultados obtenibles pueden sintetizarse en:
- Un alto grédo de inéertidumbre_general que deviene en un alto
riesgo inflacionario.
- Una serie de rigideces, imperfecciones y constantes cambios
en el sistema econdmico general que condiclonan el comporta-—

miento y regulacidén del contexto financiero.

2., Los objetivos de las instituciones

‘Tanto la evidencia empirica como las modernas corrientes doctri-

~narilas coinciden en aceptar que las instituciones, sean o no "em-

presaé", persiguen diversos objetivos cuya configuracidn y escala
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de prioridédes fluct@ian a 1¢ largo de las distintas etapas en la
vida de la ipétitucién. Esta pluralidad de objetivos és coherente
con ia concepcidn de las instituciones como coaliciones politicas
donde confluyen distintos grupos de interés, cada.uno de los cua-
les aporta su propia concepcidn dé los objetivos de la insti-
tucién. El resultado final de este procesd de negociacidn eé un
Mirea de objetivos posibles” dentro de 1la cual se van definiendo
las ‘metas concretas que, en éada: circunstancia de tiempo,
constituyen la manifestacidn de los objetivos de la institucidn.
Tanto el "drea. de objetivos" como las metas especificas se van
modificando a lo largo del tiempo en funcidn de dos fuerzas interac-
tivas:
- Los efectos del cambiante contexto en la institucidn y en sus
resultados..
- La configﬁracién de la coalicidn y el poder relati&o_de cada
uno de los grupos de interés. |
La necesidad de supervivencia en los complejos contextos actuales
es una de las fﬁerzas que determina la coexistencia de objetivos
miltiples que a su vez, afectan a las distintas funciones.y areas
de ‘resultados de la institucidn. Puede decirse entonces que no
s0lo coexisten objetivos miltiples sino que los mismos son inesta-
bles en su definicién y peso comparativo. El enfoque de 1os‘objeti—
vos de las instituciones debe verse como un problema de conceb—
cidn, percepcidn, interpretacidn y valoracidn que se ubiéa en la
interaccidn entre el contexto y ia coalicidn. No caben premisas
estiticas y '"universalmente vilidas" que adscriban objetivos
permanentes y/o Unicos a cada tipo de institucidn.

En lo qué hace a las instituciones empresarias se transcribe un
parrafo del editorial del 23/08/83 del diario “La Nacién". El edi-
torial se titula "Las ganancias de las empresas':

"eeo. En el complejo mundo moderno, caracterizadé por ambientes
crecientes turbulentos e incier;os, las empresas que aspiren a
éobrevivir.no pueden darse el lujo de perseguit sb6lo el objetivo
ganancial sino que, ademas dg buscar con todo ahinco su rentabiii—
E dad, deben.fijaf y equilibfar entre si objetivos de comercializa-
¢idn, de produccidn, de recursos humanos, fisicos y financieros,
de innovacidn, productividad, crecimiento y responsabilidad social

y ptblica".
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"... La ganancia empresaria es necesaria, en primer lugar, para
cumplir cualqﬁier otro objetivo que se propongan las empresas,
ya que sin’ella no es posible formar o atraer al capital pecesa-
rio para el funcionamiento y el desarrollo de las organizacio-
nes productivas. La ganancia‘marca el limite hasta el cual pue-
den perseguirse los demis objetivosvde'una empresa, y sirve
como un§ de los criteinS‘para equilibrarlog efectivamente. La
ganancia sirve - junto con otros’parémetros - al crucial propd-
sito de medir la gficiencia oréanizacional, gerencial y tecno-
légicé, necesario para prqducir‘el recambio del 1iderazgo de
los métodos"... | N
Puede sintetizarsevdiciendo gue existe'hoy.amplia aceptacidn
de la idea de los objetives mﬁltiﬁles'en el Zmbitoc empresario.
El objetivo de la maximizéﬁién de Los beneficios tan caro a los
economistas y a la teoria financiera vigéntg es absolutamente
insuficiente para interpretar a la empresa .actual. Por el con-
frario_debe partirse de la existencia de objetives miltiples
" entre les cuales lalganancia pueden tener un péso significativo
pero limigado. : : o .
~Entendemos que sdlo Qﬁa funcidn fipanciera‘conceSida sqbre_esta
compleja pero real base puede incorporarse con vigencia al estu-

dio del comportamiento de las instituciones.

3. Los nuevos aportes de la teoria de la administracidn
Adends del ya mencionado enfoque estratégico que asume la resli-
dad compleja e inciertz del comportamiento de los contextcs Vv de

su incidencia sobre las instituciones, cabe mencionar a otres re-

oy

cientes desarrollos de la teoria de la adninistracidn que enfati-

zan los distintos niveles decisorios comprendidos en el funcionami-
ento ce la institucidn. Tal ca;o de la "Teoria de la organizacidn"

gue identifica lcs‘siguientes sistemas en cada institucidn:

- Politicoes:

~ Administratives

- De planeamiento o divzccibn
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y los'correépondientes niveles decisorios. En otros t&rminos: no
hay una insercidm adecusda entre el estudio de las finanzas y el
marco general pfoporcionado por los sistemas que configuran 1la

organizacidn de las instituciones.

Planteos derivados de la practica de la administracidn

a) Interrelacidon de funciones y clasificacidn de las decisiones

Es notoria la“dificultad para deslindar las decisiones finan-
cieras de la correspondiente a las‘restantES funciones: comer-
cializacidn, produccién; etc.

"En nuestra opinidn la dificultad gﬁana de un errdneo planteo
del problema: cada decisién en el marco de una institucidn es
una red de influencias que atraviesan por distintos aspectos de
la realidad. No seria,realmentévmés adecuado estudiar los dis-
tintos aspectos‘de cada tipé de decisidn (financieros, comercia-
les, productivos, etc.) sin pretender una clasificacidn de las
decisiones ingémpétible con su coﬁpleja estructura?

La denominada "penetracién de la funcidn financietaf no seria

-enﬁonces sino el'"descubrimiento” de los aspectos finmancieros
de decisiones que, hasta.un determinado momento, habian sido
consideradas como, exclusivamente comerciales o productivas.
Cuantos aépectos de la funcidn financiera no han sido afn des-
cubiertes?. EL presente trabajo aspira, entre otros puntcs, a
fotmuiar hipbtesis coherentes sobre este tema.

b) Nuevas estructuras organizativas

e

ambién va perdiendo vigencia el tradicional concepto del

Nuevas estructuras.cgmo las divisionales o la adm
por proyectos hacen qué las funciones financieras zparezcan
diseminadas 2 lo ancho de la estructura de la organizacin. Aei
por ej. en una estructura divisional cada una de las divisiones
puedé tener responsabilidad sébre el maﬁejo de su capital de
trabajo doqdé se entrelazén aspectos financieros y comerciales.
Y el drea financiera en este caso sdlo actia fijzndo ciertos
limites y administrando ciertos recursos (inversiones liquidas
excedentes por ej.). Lé séministracidn fimancjera'ée encuentra

o

aqui distribuida entre el 3drea finesmciera y un subconjunto for-

.

wies que procducen v ocomercislizen
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Nuestro enfoque reempiaza el rigido concepto,de drea financiera
por el estudio de la funcidn financiera que puede abarcar dis-

tintas areas de la estructura.

5. Los aportes de la teoria cientffica

a) La'metodologia cientifica en general

La consistencia y poder deductivo de una teoria se.encuen—m"
tran Intimamente’ asociados ai”método con que dicha teoria es
plgﬁteada y desarrollada.
~. . =Al respecto ﬁucho.se ha‘avanzado en la formulacidn. de modelos
1aqxﬁ;e6ricbs y en el desarrollo del denéminado método "hipotético-
“'i §ae&uct1vo". |

Este enfoque otorga rigor a las deducciones y permite vélidar-

las mediante la confrontacidn con los hechos.

b) La metodologia de.la previsién y planificacién
5 Se encuentran claramente desarrollados los métodos para efec-
tuar .los. prondsticos y desa:rollar los consecuentes planes.
Esto se entronca coﬁ la idea de "discontinuidad"_qué ﬁo hace
aceptables las simples proyecciones del pasado.
La siguiente es una enunclacidén de las etapas para la ppevisién
del éomportamiento de un contexto y su incorpofacién ai»modelo_
decisorio de_la institucidn:
1. Conocimiento, informacidn e investigacién
2. Prondstico (escenafios prévistos).
3. Incorporacidm y articulaciéﬁ de’yariébles a la estructura
S légico—concepfual de los problémas a resolver
4._Cu§ntificac16n

5. Sensibilidad

0.4.3. Criticas a la concepcidn vigente

1. En cuanto a los contextos asumidos

Los contextos econémicds estébles y los mercados finéncieros
perfectos constituyen dos hipdtesis subyacentes basicas de la
teoria financiera élaborada en los palses desarrqllados..Frente a
la realidad de contextos altamente complejos, cambiahfes, ambi-
guos 6 inciertos comb el argentino esta hipétesis.éparece coéo
totalmente desvincui;da de la realidad. Pero, en nuestra opinién,

- tampoco bagtﬁ‘con iﬁtroQucir en forma de “ajpste" ﬁlgunas de las

s
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variables que caracterizan al contexto real. Este enfoque siempre
sera incompleto y no permitird integrar una formulacién adecuada

de la funcidn financiera.

Fn cuanto al referente de la diséiplina

Si bien el cesarrollc de laz in

Queda dicho que las formulaciones de la teoria financiera se
refieren casi exclusivamen&e'a las ihstituciones empresarias y de
éstas, especiaiﬁente a las emprésas industriéles privadas. Este
planteo limita inpeceéaria vy significafivamente los alcances de
la discipliﬁa impidiendo_enriquécer el enfoéue a través de 1la
biisqueda del comin deﬁominador.de la funciéh'financiéra.

Existen algunocs estudiqs sobre.aspéctos de la gesﬁién financie~
ra de las,empfesas‘agropecuarias; estatales, instituciones banca-
rias, etc. Los nismos suelen ser enfocados cﬁmo estudios especifi-
cos de dichas instituciones sin encuadre en el marco general de

la funcidén financiera. El problema se agudiza afin m2s en el caso

"de las instituciones no empresarias, es decir, en aquellas donde

el objetivo de remtabilidad se encuentra en un rol decididamente
secundario. Concluimos que no existen aproximaciones razopables a

una teoria financiera de las'instituciones.

En cuanto a2 lcs cobjetivos de la iﬁstitucién réconocidos

El enfoque vigente pérte del supuesto de un objetivo Gnico y esta-
ble. ClZsicamente el objetivo de 1la méximizacién de.beneficios
para la§ empresas. Seglin queda explicado este eﬁfoque'puedé consi-

derarse obsoleto, tanto a nivel de teoria de la administracidn

95}
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come en funcidn de todos les tipes de anidligis de la
instituciones que se estiZn fermulando en el mundo actual. Por lo
tanto constituye un supuesto decididamente no aceptable parez el

desarrollo de una teoria fimanciera.

En cusnto a2 les contenidos imp

-,

lacidn v sus efectcs con las insti-
tuciones han sido . inmcorporados en la teoria fipanciera no

1 ng

ocurre  lo ¥isso gon

pettos =muy significetives del
contexto econdmico~financiero:, tales los casos de riesgo por
evposicidtn a la cdevaluzcidn o'a los cembios en fasas de interds o

deel ziesso crocicdo a Minitaocdcves cuoditiclas o del riesgo
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derivado de restricciones a las importaciones y/o a su regimen
financiero. El mayor énfasiS_dado a la inflacidn se.asocia con la .
incorporacidon de la misma al cidlculo de los resultados contables

y al hecho de gue se la suele identificar con la idea de contex-

tos inestables.

Tampdco ha rgcibido un deéarrollo suficiente ni integrado a la

idea de viabilidad éinanciera que, comd'demostraremos oportuna-

mente, afecta la materializaciodn de los'distincos objetivps de la

insfitucién ¥, por 16 tanto, sus posibilidades de désarrollo y

subsistencia.

Por otra parte las finanzas han sido consideradas a ‘lo largo del‘
tiempo como el conjunto de actividades empiricamente reconocidas

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

$

empresaria. En consecuencia se produjo cierto "congelamiento” de

‘los contenidos y conceptos basicos de la funcidn finavnciera, que

- se vieron sacudidos cada vez que nuevos elementos .de juicio irrum-—

pién para cuestionar los conceptos entonces’vigeutes. En nuestra

opinién’ la razén bisica de éstos sucesivos ﬁcongelamientos" v

“rubturas"\estriba en no haber comprendido a la funcidn financie-

ra cOmo un sistema abierto y dependiente del contexto. Si se lo-

gra uﬁa.éabal céracterizacién de lcs feqémenos_financieros de las

instituciones en el marco de contextos camSiéntés e interactivos

con las instituciones a través_dé las coaliciones que las gobier-

nan, se habra dadé_un paso significativo para que los hechos del

fyturo Se‘incorporen fluidamente a la esﬁructura de la teoria
financiera,

=

En cuanto a los objetivos asignades a la funcidn finsnciera

Caben aqui varios razonamientos criticos

- En primer lugar él ampiiar el campo de estudio de la funcién
fipancierz & las instituciones no empresarias, incorpora auto-
mdticamente instituciones cuyo objetivo deminante no puede ser
el de maximizacion de la rentabilidad. Por lo tento la cefini-
cibn basada en tal céncepto no pasaria de ser sino uno de Los
aspectos de la funcién'financieré y quedafia sin eﬁconérar el
"cenﬁro de gravédad” de la misma. | “

- 'Si'por el contrario nos referimos a las empresss cebe hacer la

siguiente distincidn:
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a)‘Si'se admite-que el objetivo dominante puede, al menos tem-
pofglmente. no ser el de la maximizacidn de 1; rentaﬁilidad
eé inmediato que la funéian finﬁnqiﬁra puede no girar alre~
dedor de la maximizacidn del valor actual del flujo de fon-
dos.

b) S1i se acep£a-que la maximizacién de la rentabilidad es.ei-
obje;ivo dominante de la.institucian (posicidn a ia qué.no
adscribimos), cabe pregﬁntarse como puede la funciSn finan-
ciera tener el mismo objetiv§ de‘la institucidn. La respues-
taﬂséria que la funcidn financiera se limita a compatibili-
zar el objetivo de :egtabilidad'con la funcidn de liquidez,
de la ﬁisma forma en que étras funciones 16 hacen respecto
de otros vectores a los que se.suele interpretar como res-

-tricciones:

. La identificacidn y satisfaccion de las necesidades del
coﬁsumidor (comercializacidon)

. relaciones coﬁ el personal (recursos hum;nos)

. desarrollo. de nﬁevos'prqductos (inﬁovacién).

Otro enfoque de. este mismo planieo seria diferenciar ia
maximizacidn de la rentabilidad en la siguiente forma:

. para la funcidn financiera como objetivo (sujeto a res-
tricciéh_de”liquidez)

. para las restantes funciones como restriccién»de.sué res-
pectiﬁos objetivos (identificér y satisfacer las necesi-
dades del consumidor p.ej.) | -

La realidad tanto éara las instituciones empresarias cbmo_para

las que no lo son, es la coexistencia de objetivos miltiples

cuya configuracion y prioridades varian a través del tiempo eﬁ
funcidn dei'contexto'y de la coalicidn. Estos diversos objeti-

vos pueden tener a su QeZ'cada uno; diversas implicancias o

aspectos econdmico-financieros: rentabilidéd, liquidez, viabi-

l1idad, riesgos por 1nflac16n, por devaluacién, etc. Por lo
tanto el objetivo dellh funcidn financiera no puede estar cdnf

' cebido en forma estdtica y aprioristica‘iﬂenté asociado a.dlh

maximizacién de rentgbilidad'sujeta a restricciones de liqui-

dez. Porkel contrario tieﬁe_que estar vinculado al contexto y'

fé sus impactos en los distintos aspectos eqonémico—financierqé

de los objetivos de la imstitucién: _ q
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- Podemos redondear esta critica diciendo que la maximizacidn de

1a,rentabilidad_sujeta a la restricci69 de liquidez, es pese a-

éu coherencia, una definicidn claramente insuficiente de los

objefiVos de la funcion dado que: | ' .

. La extenéién del.campo’de>estudio a las instituciones no
‘empresarias, sumada a la visién temporal y coﬁflictiva de—
los objetivos de cualquier inétitucién,lﬁacen que la renta-
bilidad sea sblo uno de los posibles objetivos a maximizar
por la institucidn (sea cual fuere la definicidn asignada é
la rentzbilidad).

. Los contextQ§'financieros actuales introducen uns diversi-
dad de riesgos que, fusionados con la diversidad de objeti-
vos, dan origen a diversas‘restricciones que van mucho mas
alla de.la liquidez.

. En las insgituciénes existen complejos fendmenos de poder
quevhacen al control y manejo de las mismas y gue también
se expresan como restriécionés al cbjetivo gue se.pe:siga
maximizar en un momento-determinado;

- Deémostraremes oportunamente que las.versiones vigentes de los'
objetivos de la funcidn financiera no constituyen sino un caso

articular de la concepcidn que trataremos de sostener.
P p

En cuanto a la Metodologia interna de lz disciplima
La teoria de las finamzas no ha llegado & estructurarse con
acuerdo a las comncepcicnes vigentes en materia de metodologia

cientifica. Por 10 tanto la funcidn fipanciera no estid exzminada

“con el rigor y claridad que brinda el arsemal metodoligico dispec-

nible. Esto no implica afirmar‘que‘las dgducciones parciales efec-
tuadas por distintos autores nc sean correctas, perc si que no
existe un enfodué basico que recorra la disciplina desde sus fun-
damentos iniciales hasta las distintas deducciones que deben ser
confrontadas con la realidad. Segln queda dicho el enfoéue gue
idealmentg;‘ cubriria en forma integr;l "las definiciomes v
desarrollo de la teoria consistiria eﬁ  formglizar esta Gltima
‘como un'mpdeld en un marco dg.razonamiento hipotético-deductivo.

mitaciCn wetodolfgica se manifiesta en los sign

e

La actuwal 1 =ntes

E

agpectos:

a) La definicidn de las veriables financieras surge de la clasi-

icuaeiln conteble de Jos covripicos y o del an2lisis de las

£
i R
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propiedades financieras de los mismos. Por ejemplof
- Fracciomamiento del capital de trabajo en conceptos equiva=':

lentes a les rubros contables: disponibilidades, créditos,

bienes de cambio, pasivos a corto plazo; etc.

- No_Se‘diferencia‘entre variablesmﬁon?rolables y no controla-
bles por la funcidn finangie;a. A lo sumo se habla de varia-
bles controlables o qﬁndesde el punto de vista de la insti-
tucidn globalmente consideradé. , —

.b) La articulacidn conceptﬁal entre las distintas variables defi-

" nidas se ﬁalla s6lo pa. cizlmente estrﬁcturada.
c) Pese a las inquietudeasja forﬁuladés por algunos autores, el
‘éétudio ge la teoria‘ﬁe las decisiones fingncieras se sigue

realizando con una descomposicidn tradicional:

- Separacidn entre las deciSibnes_de inversidon y aquellas que
afectan aplicacidnes de fondos al capital de trabajo.

~ Analisis por separado de las deciéiones de inversiodnm,
financiacidn vy féténcién/distribuqién de utilidades.

Estas clasificaciones decisérias distorsiopan dos aspectes

basicos:

- Que existen otras decisiones (tradicionalmente "no financie-
ras™) que también involucran im?ortantes comﬁonentes finan-
ciefase Por ej: las decisiones sobre precios.

~ Que las llaﬁaaas'”decisiohes financieras"” tiemen fuertes
componentes no financieros gue hacen & la.est;uctuié cpera-
tiga del "megocio” (manifeétaciones de la actividad de la
institucibén en los resultados y eﬁ el patrimonio).’

Seria mucho mads ccherente identificar los éspectos financieros

de los distintcs tipos de 6ecisioneg v esfudiarlos en forma

coordinada con los ccmponen;es operatifos Gge lgs mismas

(comerciales, préapctivos, de personai,.etc.),

d) No existe una sintesis éoﬁceptu;l que vincule entre =i a los
distintos factores que integran la- funci6n vfinanciera. Les
modelos existentes son parciales refiriéndcse a determinadas
decisiones aprioristicémente calificadas como financieras,

4

idzdss o de otro

por ej., la administracitn de las disponibi
"rubro integrante del capital de trabajo. /
Los llamados "modelos finmancieros' no son sino estructuras de

presupuestecidén que wo s8lo no plentean 2l dngulo adecuado

éf

[7 2
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para el estudio de la funcidn financiera, sino qué involucran
indiscriminadgﬁente- a todas las variables operativas de la
institucidn, ‘

El enfoque vigente.eé por lo tanto parcial n6 s$1o'pof su con-
tenido, sino también por la faita de una‘sIntésis integradora
de la disciplina. )

e) Puede decirse que‘el estudio de las finanzas se compone de una*
gerle de'concéptos'y herramientés que no se sintetizan ni inte-
‘gran ;decuadaménte~entre.si niAfespecto de las restantes fun-

ciones de la institucidn.

Otras consideraciones criticas

. Ya hg; sido sefialada la falta de una adecuada integracidn
interdisciplinaria entre la teoria financiera f las restantes
disciplinas. que encaran el 'estudiollde las diversas funciones
(comercialiéacién, produccidn, etc.). Excede el alcance débeste
trabajo discutir en que medida las respectivas_téorias-sobre las
distintas funciones deberfan ser reformuladas para intégrarse en

un conjunto coherente. Pero en cambio es indiscutible que un

. planteo adecuado de la teoria financiera facilitard no sdlo la

coﬁp;ensién dev la funcidn financiera _siﬁd su interrelacién
respecto de las restantes funciones. La denominada "penetracidn"
de la funcidn financiera deﬁiera ser observada bajo un nuevo -
5ﬁgulo: el qué surge de la reformulacidn de la naturaleza y
alcances de la funcidn financiera.

También fue serialada la falta de integracidén con la teoria

..general de la administracidn y, en particular, con los ehfoques

que interpretan a las-instituciqneS'y su organizacidén como un
conjunto‘de sistemas o procesos corréspondientes a los distintos
niveles decisorios. Esta dificultad se eﬁtronca con los problemas
relativos a la articulacion interna de la teoria financiera;

relaciones entre los distintos niveles que afectan premisas

financieras, . (niveles politico-estratégico; de planeamiento

-direqcién -; de ejecucidén y de operacidn). La supera¢16n‘de esta
limit#cian deberia derivar en un poder deductivo mids profundo y
conéisﬁente con la feglidad; 5 .'f- .

El desarrollo de los gspectos.normativos.dé.la alta cbnduccién
derivd en nuevas formulagioneé tales como eilplaneamiento éstraté—

gico, la estrategia competitiva, el control estratégico o la admi-

nistracion estratégica. También aqui puede observarse la falta de

[y

2 M



- 26 -
clarificacidn en el rol que las disciplinas funcionales en gene-
ral y las finanzas en particular, juegan respecto de la estrate-

gia.

La discusidén en cuanto al costo de capital cowmo parametro

("standard") basico de la funcidn financiera, consistente en eva-

luar si el mismo, y por lo tanto el valor de la empresa,.son o no
dependientes de la estructura de financiacidn existenté, no cons-
tituye un planteo adecuado a la réalidéd;del contexto argentino.
En efecto dicha discusidn planteada en profundidad por Modigliani
y_Millef no tiene en cugnta'las fuertes imperﬁeccidnés de los
contextos econdmicos en general y de los mercados financieros en
particular, No.considera las alternativas de financiacidén median-
te endeudamiento en divisas con un impacto en la rentabilidad y
en la exposicidn a las devaluaciones, ni la segmentacidn.de los
canales financieros y la coexistencia de distintas tasas de inte-
rés, ni la movilidad hacia "afuera" de las alternativas de inver-
sidn a través de las distintas inversiones financieras. Estas
Gltimas operan no sdlo en el merco de la rehtabilidad sino en el
de la viabilidad de la ipstitucién. .
Interpretamos que el estudid del costo del capital debe ser re-
planteado sobre bases coherentes con el contexto argentimo y la
correspondiente movilidad de los flujos de fondes.

Los instfuméntos anéliticos_utilizados en el andlisis financie-
ro:encuentran serias limitaciones bajo condiciones de riesgo o

incertidumbre.las medidas desarrolladas para contrarrestar este

s}

roblema se apoyan en ias técnicas de procesamiento de datos ¥
hacen a un mayor nlmero de iteracicmes, a una profundizacidn y

Tt

diversificacidn de los test y a um énfasis en el denominado “ani-

lisis de semnsibilidad". Escte irea mo corresponde al contendido de

nuestro trabajo por Yo que sdlo corresponderd mencionarla en la

medida indispemnsable. Pero es inmediato que uma contribucidn so-
bre les fundamentos de la funcidn finsnciera deberia favorecer el

di

B

cndstico v la eleboracion de les problemas gue plantean las
(&) . r py p

herramientas de la disciplina fimanciera (contabilidad gerencial,

zlgevra financiera, microsccnonia, etc.).
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“financiera vigente relacionando la misma con la realidad de las insti-
tuclones y el contexto argentino:

a) Los postulados implicados no son consistentes con la realidad

actual.

- Concepcidn de los objetivos de la funcidn financiera en térmi-
nos de maximizar. el valor de las acciones.

- Necesaria oposicidn entre rentabilidad y liquidez.

Se demostrari que esté.pbstuladq general solo es aplicablé a ca-

sos particulares en los que la mayor rentabilidad deriva de una

menor exposicidn a la inflacidn via mayor endeudamiento.

b) Lz teoria fipanciera es incompleta pues aspéctos basicos de la
realidad_financiera ﬁo se encuentran sisteméticawmente incorpora-
dos a la misma. Asi por ejemplo el repertorio de rieges financie-
ros sobrepasa clafamente a los enunciados a tréyés'de la exposi-
cidn a la infiacién y la restriccidn de liquidez. Caben riesgos
financieros per devélqacién, por £fluctuaciones devlas tasas de
intereés, por'cateﬁcia de visbilidad péra soportar los diferentes
objetivos de 1la instituciSn, por limitaciones crediticias, por
bloqueo del flujo internacional de capitales, por afeccidn de la
capacidad generadora-devfondcs a través de cﬁntroles de precios,
etc. Ademds existe en la realidad un muy relevante éfoblema de
poder en la coalicidn expresade a través de los aspeétos finapcie-
ros de muchas de las decisiones estratégicas que regulan el coo-—
trol de la institucién.

c) 'Se carece de una adecuada integracidén interdisciplinaria.

Algunas formulaciones finmancieras son tan amplias cue incluven

8.
Co

o

aspectos propios de otras Iupcicnes. Tal el casc del

operativo’ formulado como la seleccién de elternativas de inver-

—t

)

sidn vy financiacidn que agreguen un mayor valor presente a la
firma. La seleccidn de estas alternativas invelucra plantecs

"negocio” en el que la instituciénm pretende

globales acerca del
desarrollar sus acciowmes; incluyendo amnreciaciones estrabégices
sobre aspectecs comerciales, tecnolbgiceos, de perscnsl, etc. cue

desbordan totalmente el terreno financiero.

d) Concepcidn estitica de

Los objetives de la funcién po estdn definidcs como resultantes

de la intexaccidn ciatre les chietiveos de la

texto izesai
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apreciacion parcial sobre el contenido y el enfoque de la disci-
plina en determinados momenfo y lugar. En este seﬁtidé si1 bien la
referencia temporal. puede considerarse aétualizada ,.el. marco
éontex;hél correspénde basicamente a uno de los paises desarro-
llados que han generado la teofia financiera (con énfasis en los
EE UU).

ANo hay una insercion dinéﬁica en los factores financieros resul-
tantes del contexto y por lo tanto no hay una adecuacidn perma-
nente 'de la concepcidn de‘la'funcién financiera a los cambios del
»contexto;.

e) Insuficiencia metodoldgica: el estudio de las finanzas se fue

haciendo por agrégaciGn de temas y ajustes sucesivos a los enfo-

ques existentes; todo esto en funcidn de las nuevas experiencias

.

que se fueron recogiendo en.cada'etapa. No se ha dado la oportu- -
nidad de un replanteo suficientemente critico de su metodologia.
El mismo debe arrancar de un examen de lé misma naturaleza de la
funcidn financiera.

f) Desde un cierto angulo podria sostenerse que la teoria financiera

vigente seria vilida para explicar'ﬁn caso particular: el de la
‘funcidén financiera desarrollada en contextos de "competencia per-
fecta". Pero aun esta afirmacidén es discutible por la iheétabili-
dad que caracteriza a los contextos mundiales y que afecta profun-—
damente a los propios paises desarrollados. La inestabilidad,
discontinuidad e interdebendencia de los mercados financieros
internacionales los hace dificilmente.previsibles, lo que a su
vez. torna ambiguos los contextos financieros e incrementa los
fiésgos por fluctuaciones de los tipcs de cambio y de las tasas
de interés; Por otra parte una aproximacidén de este tipo sélo
seria valida si se excluye de la teoria financiera a las institu-
ciones no empresarias lo que, como se explicd, contradice toda 1la
evidencia disponible.
Dem3s -queda explicar que el caso argentino sé_encuentra substan—~
cialmente alejado de cualquier'conéepcién que se base en una teo-~
ria de la-compétencia perfecta de 1os contextos y mercados finan-
cieros..

Podemos concluir que la teoria financiera actual no es éonéistente

con la camplejé y cambiante realidad y que su capacidad deductiva se 

encuentra limitada por su mismo enfoque y método. Por lo tanto no

-

1
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constituyé solucidn el agregado de'sucesivos "ajustes' desde el momen-
to en que la concepcidn misma de la funcidn financiera no se adeéﬁa'a
. la realidad de 1los coﬁtex;os y de los objetivos de las instituciones.
Se trata de redefinir la funcién financiera desde una perspectiva y
petoddlogia tales que la sitden en su adecuada dimensidén y en condi-
ciones.coherentes con el marco institucional vigente. Los desarrollos
teéficos de ios Gltimos anhos deben quedar integradosfen'este nuevo
enfoque que los capitalice y, al mismo tiempo, potencie su poder
deductivo.
_En tal sentido.cabé destacar entre los objetivos de la presente te-
sis:
- En cuanto a la teoria: aportar ios "elementos funcionales" aptos
paré avanzar en su reelabaracién.
- En cuanto a los aspectos técnicos/normativos: ﬁroponer un nuevo -
esquema para la insércién de la funcidn financiera en la estrate-
gia de la institucidn,

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

l. En cuanto a la concepcidn general de la funcidn financiera

Para podér méjotar el ejercicio o desempenio de una diéciplina
es necesario comenzar por una cabal comprensidn de la misma . En
nuestro caso la‘concepcién deberia ser abierta a los cambios en
el contexto y en los objetivos de 1la institucién y dindmica en
cuanto a su capacidad de incorporarlos a su estructura. Debe par-
tir de una integracidn con el enfoque de los objetivos miiltiples
e inestables 6e las instituciones.

El contenido de la funcidn financiera no deberia definirse en
base a clasificaciones por "tipo" de decisidn sino en funcidn de
factores o aspectos financieros implicados. Estos factores son a
su vez la expresidn de los efectos del contexto sobre los distin-
tos objetivos de la institucidn.

Los contextos por su parte debén-s;r ordenadqs y rigorizados
en forma tal qﬁe sus resultados se articulen claramente con los
aspectos financieros de las decisiones.

En una primera aproximacién el contexto ecpnémico puede descom-
ponerse eﬁ dos partes:

-~ - la especifica: reIacioﬁada con el mercado/producto o servicio
en los que se desenVuelve la institucidn. Se manifiesta en aspec—
tos tales como los volﬁmenes demandados y 1los precios. de

colocacion de los productos. )
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- la geheral: correspondiente al medio (pais por ej.) donde tie-~

ne su desempefio la institucidon. Comprende fendmenos tales como:

‘tasas de interds, niveles relativos de precios,devaluacidn cambia~

ria, etc. De aqui surge una vinculacidn inmediata con el contexto
financiero considerado como interfaz y cdndicionante deAla‘fun--
cion fiﬁanciera.- |

Es de la interaccidn entre la institucidn considerada como
coalicidn y su contexto de donde surgen los objetivos de la insti~"
tucién. Y es a partir de dicha interaccidn y de dichos objetivos
que deben extraerse las pautas para concebir,'describir.y manejar
la funcidn financiera. |

El logro de los objetivos y emn pérticular la obtencidn de 1§s
resultados econdmico-financierocs son funcidn del comportamiento
del contexto y de las decisiones internas de la institucidn.

El comportamiento del.contexto tiende a adquirir un mayor re-
lieve comparativb en -la medida en que se acentlia su inestabili-
dad. |

Ademas deben contemplarse todos los segmentos financieros iden-

~tificables en el comportamiento de las instituciones. Esto impli—'

ca localizar ‘las intersecciones entre la funcién finahciera y
cada uno de los niveles de la insfituciGn:
- La direccidn superior: en lo que hace al contenido politiqo y
estratégico de la funcidn financiera. |
- Lla administracién:
- En el nivel de planificacidn.
- Eﬁ el.nivel de determinacién de cursos de accidn (gestién)

- La operatoria de la institucidn.

En cuanto al marco de referencia del replanteo a elaborar

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 Repi-

‘blica Afgentina. Esto no implica negar los aportes validos de la

teoria fiﬁanciera vigente sino por el contrario tratar de inte-
grarios a. una concepcidn coherente con la realidad estudiada.
Entendemos que esta nueva coﬁcepciéh basada en-el contexto argen-—
tino tiene, por la diversidad y complejidad de los elementos iﬁ—
volucrados en el mismo, uné excelente probabilidad de constitﬁir— :

se en base para el estudio de otros contextos, priorizando los de



7_lba»paises no desarrollados con marcos de alta inestabilidad y

dependencia econdmico-financiera.

Ampliar el tradicional planteo de ias{fingnzas‘empreaatias a

_todo tipd de insti;ucién. Esto implica reconocer tanto la impor-

tancia de las instituciones no empresarias como la de la funcidén

- financiera que deben‘desempeﬁar y que sebiﬁbrica con su misma

subsistencia y desarrollo.

En cuanto a la metodologfa a ser aplicada

Los objetivos de la funcidn fiﬁancieré deberan surgir como
reéultado del comportamiento de l; iﬁétitucién y no proceder de
definiciones:aprioristicas. |

La factorizacidon de las variables‘impiicadas en la funcién

financiera debe hacerse en funcidn de su naturaleza y de las pro-

piedades financieras asociadas y no sobre uné‘base'contable. A

cada variable financiera'debén asignérse las propiedades que per-
mitan vincularla con las metas o vectofés financieros y articular-
las en las decisiones correspondientes;

’Coherentemenﬁé debe enfatizarse el enfoquebglobal o alternati-
vo del capital de trabajo que lo concibe como una entidad con

propiedades financieras dependientes de su estructura y factoriza-

~cion. El capital de trabajo debe ser considerado como.un subcon-

junto impulsor y a la vez limitante de la gestién‘financiera de
la institucidn.

Las distintas vériables definidas deben ser intervinculadas
por un esquema de relaciones que les de coherencia interna y que,
a la vez, facilite su vinculacidn con las-restahtes diéciplinas.

Dében enfétizarse'ias relaciones entre los distinﬁds_tipos de
decisiones mostrando las respectivas interdependencias financie-

ras, asl como las relaciones entre los aspectos financieros y los

~ operativos involucrados en cada decisi®n.

En el siguiente diagrama se sintetizan elementos de juicio

referidos a la ubicacidn de la propuesta:

1



. Diagrama 0.2

_UBICACION DE LA PROPUESTA

Descripcidn preliminar de la F.F.

= Contribuye al logro de los objetivos de la institucidn
" interviniendo en la definicidn, el manejo y la adap-
tacidn de sus estructuras patrimonial 'y de resultados.

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

i

Referente de la propuesta

‘= Contexto referido. prioritariamente el argentino con una

concepcion involucrada de '"turbulencia” o alta inestabilidad

- Instituciones COmprendidas: tanto las empresarias como las no
empresarias, con una concepcidn involucrada de procesos poli-
ticos manifestados en objetivos miltiples, coexistentes, con-
flictivos e inestables.

\ | .

e {

Alcance y metodologia de la propuesta:

~ Desde: El examen de la naturaleza de la F.F. y de sus-
consecuencias. - : _
— Hasta: La redefinicidon de sus obJetivos y restricciones
. La formulacidn de una hipdtesis de trabajo sobre
i ‘ su estructura conceptual y las consecuentes de-
: ducciones :
El replanteo de sus aspectos estraté&gicos:
‘La elaboracidn de las ideas presentadas con vis—
tas a los modelos financieros. .-
: La derivacidn de otros elementos de Juicio rele-
; vantes para los campos de las finanzas (teoria -
; '~ estructuras - efectos de los contextos - politi—
! cas macro)
| = Desarrollo:.
De la naturaleza de la F.F. se derivan una serie.
de consecuencias que afectan a la institucion vy,
en particular, al contenido y alcance de su F.F.
De alll se deriva una nueva conceptualizacidn de
, la misma Intimamente ligada a la redefinicidn de
- sus objetivos y restriccionmes. '
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Diag;ama l 2

.SINTESIS PRELIMINAR COMPARATIVA ENTRE LA INTERPRETACION VIGENTE Y LA PROPUESTA
'InterpreCacion vigente.

: Referente :
- Contexto : Lo S
- Prioritariamente los EE UU y otros. paises desarrollados'
- Concepcidn involucrada: estable, las irregularidades pueden ser tratadas
como correccilones o ajustes. - : S :
- Instituciones o :
- Solo las empresarlas. : - : : ERREA '
- Concepcidn involucrada: aprioristica, estatica y holistica manifestada en
~un objetivo dnico y estable definido 'a prlori" e

Encadenamiento logico

Contexto idea y estable ______;> Riesgos claramente delimitables"-"
. ' . ’/’/)' Comerciales vs. Financieros
Objetivo tnicg de la Empresa (inversiones vs. financiacidn)

> Objetivo @inico de la F.F. - Contenido y alcance de la F.F.:
- : ’ - Decisiones financieras totalmente
delimitables _
‘ , - Su 1mpacto en los obJetivos unicos de
' ' _ la empresa y de la F.F.

Objetivo, supuestos y criterios basicos de las finanzas -
- Formulados en forma aprioristica (axiomiatica) y estdtica
" - Consistencia con los elementos de juicio facticos:
Relativa para los paises desarrollados
Casi nula para el resto

Propuesta de Reformulacidn

Referente
- Contexto : :
- Prioritariamente 1la Republica Argentina y - otros paises no desarrollados
“bajo condiciones de alta inestabilidad.
- Concepcidn involucrda turbulencia
- = Instituciones I
" - Empresarias y no empresarias : :
- Concepcidn involucrada: abierta, dlnamica y conductista, manifestada en A
objetivos milltiples e inestables resultantes de un proceso interactivo y.
adaptativo. : : : :

Encadenamiento ldgico

Contexto real altamente ________4> Riesgos d1versificados y compleJos
inestable o turbulento ;
_ . Contenido y alcance de 1la F. F..
Objetivos multiples, 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

AObjetivos y restricciones multiples | l

de la F.F,
"Estructura conceptual: variables " - Propuesta de reformulacion de los concep—_
controlables y no controlables por —» tos basicos.
la'F.F. y propiedades financieras Coherencia con la realidad.
asignables _ . / - .
' Deriv;:;zzzzizzhia propuesta en cuanto a:

- la_ estructura de los aspectos - Los aspectos estrategicos de la F.F.
financieros del proceso deci— - La concepcidn y elaboracion de los
sorio . -—> ' modelos financieros :

- Las consecuencias financieras E - La Teoria Financiera y su *nterpre—

de los contextos _turbulentgs ... - tacidn. interdisciolinada R

- Las politicaé macroecondmicas, el deSempeﬁd :
de la F.F. y la conducta de las. institucio— .
‘nes argentinas.'; B S S
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2 REFORMULACION DE LOS CONCEPTOS TEORICOS BASICOS RELATIVOS A LA FUNCION

FINANCIERA

" 2.1. Naturaleza de la Funcidn Finanéieraf gf ,Q:T"b

- 2.1.1. El marco externo real de las instituciones en contextos

turbulentos

Ubicacién‘de'la F.F..respecto.del contéxtd dé:la_iﬁétituciénj';;‘

. 1 o

Céracterizacién'genéral de los contextos actuales:féﬁ.el'punto
0.4.2.1.b hemos intentado identificar el.minimoicémun_denoﬁiha-]r_j'

dor de los contextos que afectan al mundo actual, es decir los

rasgos comunes de los contextos que se presentan tanto a nivel

 de paises desarrollados como respectbzde-los ﬁo desarrolladbs.."'

Puede . concluirse que los contextos actuales presentan rasgos

'  comunes que permiten caractetlzarlos como tutbulentos 0 “ines--_? '

'tables“ vy que dentrd de éste marco, paises como la Republica

- Argentina muestran a su vez facetas exacerbadas de alta turbulen--

' j.La complejldad de los contextos reales los hace absolutamente f v

clia e inestabilldad, que hacen indispensable un replanteo de los

'efectos de los contextos sobre las instituciones.-’

Criterios pafa la subdivisidn y'anéliéié dejlos'contextos: '

inmanejables en forma global o totalizadora. El estudio de sus _  

efectos sobre las instltuciones solo puede tener lugar mediante

; un proceso de segmentacion vy simplificacion que permita deslin- -

dar distintos contextos y, para “cada uno de’e1los,_identificar

'._ las Variables,relevanteé’y sus principales rélaéionés.'Los efec-

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

" bles que resultan del comportamiento de los contextos y que,

desde el punto de vista.de_lasvinstituciones,bson en general

variables no controlables.

" Los criterios minimosfaplicables para-éegmentar'1osvcontextos

son dos:

- El funcional u "horizontal"'_contextos politico, economico,

_‘financiero, tecnologico, de‘recursos humanos, etc. Responde a

la-especializacion de las ;ctividades humagag y al ordenamiens o
 :0 de las disciplinés del conocimiénto. Los lihiﬁes entre.los'
':distintos contextos son extraordinariamente dificiles de esta-~'f.

. blecer con p ec131on, aoemas son-tan cambiantes como la.misma
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v:actividad humana 'y tan relétivos comé el cénocimienté que §e ;
.tiene de las disciplinas socialeg. - o
s .El jerarquico o0 vertical" el mundo"actual es ﬁoﬁoriamenté-'

intetdependiente y los contextos de uﬁ miﬁmo tipo corréspdn—‘

_ dientes a distintos paises o regionea.se encuenrran fuertemen-
te. relacionados. Pero-las.relaciones'de fuernns;mo'sonvsime—».
»tricas. asi en el casé de 1los contextos econnmico y finan—
ciero.existen contexﬁos.internacionales generadores devpré-
misas” que influyen sobre los respectivos contextos de loéf
paisés que,vcomo la‘Repﬁblica.Argeqtina,»ée-encuentran fuérai_'
de los centros de,dééisi5n ihternacioﬁaie$;  

Al respéctohla Sexta'Céﬁvenciéﬁ:NaCional.de:Ejeéutivbé‘dé 

" "reconocer

Finanzas recomendo en su "Declaracion ‘de Tucumin
;'. o 1la creciente compleJidad de los préblemas‘politicos y economi—
cos actuales, no sblo los de caracter ‘local sino tambien los
que se manifiestan_en el'orden internacional, dada la eétre-:
cha #inculaéién de nuestro“paisléoﬁ'él resto del muﬁdo; Esté
reconocimieﬁto'iﬁplica el empleo de politicas.qué estéﬁ fuer-
. temente aéoyadas en el anélisis ciéhtifiéo y»eh ei reséeca
- de los prinéipiéé éticos, para 1a bﬁsqueda dellaéusoluéiones
mias favorables a los intereées nacianaieS".
Combinéndo 1os analisis veftical y.horiéonfalvy.desglbsan—-'
fdo los componentes de cada instituc1on en un proceso polltico
y un conJunto de funciones, surge el siguiente esquema que
intenta aproximar el marco gxﬁernb reélldéflas intitucionésv

‘residentes en nuestro contexto.

. Diagrama 2}1'_ ' :f'.' T o B

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

Generales Geopoliticosik_ﬁ;Socioeconoglcos

Contextos Particulares Mercad&g- _ Finanzas T)Enologias Rec.
Internac. : A ' . 'Humanos
Contextos Generales Geopoliticos Q- ‘Socioeconomicos '
nacionales . - T R o
: A v
Particulares Finanzas| Tecnologias Rec. o
: Humanos
Institucion = Nivel General . Proceso golipigp
' o T . — e b S
: a = -~ .
, Nivel funcional . Funcidn . . Funcidn ﬁﬁhncién '
S - . o comercial"'- financiera tecnologiua de rela
' : ciones




. actuales son:

-3, El contexto econdmico general

‘Dentro del.marco general enunciado puede concebirselo como un

L sisCema abierto cuyos cambios permanentes se. entrelazan determi—  -3-'

nado un estado de desequilibrio'dinamico..
“Los contextos econdmicos actuales presentan una serie_devras- .

gos basicos comunes que permiten intehtar,una-caracteriZacién

diferenciadora. A continuacidén enunciaremos sSlo los referidos a =

‘las variables econdmicas "reales" dejaﬁdo los restantes_aSpectosv

para ‘8er analizados al tratar el contexto financiero._

'—= Mercados deprimidos o en estado recesivo

- Notorios desvios a la competencia perfecta .'proteccionismo;

- falta de transparencia.

”‘- Caida de los precios de las materias primas coexistiendo con"

1a importancia.critica de algunos insumos. f'
'Este cuadro que se interrelaciona con el definido por los -
contextos financieros suele ser caracterizado como de "crisis

econdmica internacional".

Otros aspectos subrayables de las economias actuales son:

- La creciente interdependencia‘ 1as dependencias entre la evo-
.lucion de 1as actividades economicas de unaé y otras naciones
tienden:é acentuarse a través de lqé-méyérés:desniveles:econé-
micoé; la polarizacidn dé lbs ceﬁtros de decisién y.lds'ﬁeca-'
nismos de propagacion insertos en el sisteﬁﬁ 'finépciero '
internacional | | |

- La masividad: todas las economias actualés, desarréiiadés.é
'no, _soﬁ de carécter'.cléramente masivo;‘ ;as.-bpeféciohes

'productivas; comerci#lés y 'fingnéiera$! 5oﬁ _mﬁitiples..y
'.repetitivaé sobrepasando _ permanentemeﬁté las 'frontéras

nacionales o regionales.

= La monetizacidon: todas las economias actuales se caracterizan

por estar fuer;emeﬁte'insertas en contextds moﬁetari6s que a
su. vez acqndicionan e influyen sobre elzcompottamieﬁtd de.
dichas economias. E1 ceﬁtro mundial de loé fen6meuos mone-
vtarios gira alrededor de las. politicas financieras de los EE.

uu. y, en particular, del valor asignado a su ﬁoneda a traves
-dg' la regulac*on de las .tasas_ de interes‘ ejercida porv lai

" Reserva Federal.

. . Otros aspectos Intimﬂmenﬁe'ligados a los contextos econdmicos

-




- = La permanente innovacidn teénolégicq: claramente liderada por

los paises deqarrollados y con vanguardias (electrénicanioin-*
genieria—etc;) que se sitdan en campos de la aétiviéad econé;.
mica ;dtalmente distintos a los que caracterizaron la revolu-
cion 1ndustfial.

- Ei crecimiento de la poblagi&n y los cambios en su composi~
cién y en.las.fuerzas laborales., Es de pafticulﬁrlimportancia
péra los paises no desarrollados la relacién entre los ritm§s

de crecimiento de su poblacidn y de su economia.

4. E1 contexto econdmico general de la Repiiblica Argentina

 En este marco puede caracterizarse a la eéonomia argentina
como un sistema en estado.de ipvoluciSﬁ. eé décir, de retroéeso
comparativo frente a las restantes econbmias. Esto se manifieéta
en indicadofés tales coméﬁ la caida del producto bruto intermo y .
de la'inﬁersién; la desocupacidon y la subocupacidn acompaiadas
por caidas en los salaribs réales pese al muy bajo ritmo &e cre-
cimiento de la poblacidon; la decreciente participacidon en el
comercio internacional, etc. |

Las politicas econdmicas aplicadés se han caracterizado por
cambios bruséos y frecuentes en correiacién con los cambios en
la conduccidén politica .del pais. Todo el sistema econdmico se
mueve en un marco de.rigideces, imﬁerfecciones y dependencias
que lo diferencian plenamente ‘del correspondiente a los paises
desarrollados. :

Otra caréctefistica central es la aitisima incertidumbfe §in—
culada con la ausencia de‘informaCién adecuada pafa conocer los
reales niveles y estructuras de las actividades econdmicas; los
bruscos cambios de las demandas asociados a importantes modifica-
ciqnes de los precios relativosry»de la distribucidn. del ingre-
so. Todo é&sto en Intima asociacidn con los altisimos y fluctuan-
tes niveles de inflacidn y con la consecuente puja por los
ingresos. - |

El contexto financiero

Los aspectos financieros.comprendidos en un determinado con-

‘texto econdmico general se agrupan en el denominado contexto

financiero. Quedan en consecuencia excluidas las variables econd-

micés "reales" tales como el producto bruto interno, que a su

vez puede ser objetc de desagregacién vinculdndoselo con- los



-distintds'seétorea de la‘economia, En‘principié ﬁuede deéirse

que el_ contekto_.financiero. qomprende ‘aquella8 vatiéblés que,

biﬁtimamente asoéiadas a los fendmenos monetarios, son comunes a

lbs distintos sectores y manifestaciones de una economfa. Las

variaBles més.c#racteristicas son: loé ﬁiveles de inflacidn me-

didoé por diétintos indices; los niveles de devaluacidn con rela-
cidn.a las monedas extranjeras; los_ﬁiveles de las tasas ’dé inte~
‘rés activas y pasivas;Aétc.

Segiin queda dicho, el conﬁexto gene:al paté pbdér ser‘analizado

y vinculado con las institucionés, hecesita.sef segméntado-en

diversos contextos. Pero los criterios de segﬁentacién no pueden

desvincularse de la forma en que se analizan los componentes de

la institucidn. Si admitimos que la existencia nisma de la insti-

" tucidn tiene lugar a través del desarrollo de una serie de fun- .

ciones (comerciales, productivas, financieras, etc.) coordinadas

por la direccidn superior a través del proceso politico, surgé

una condicién metodoldgica basica: la segmentacidn del contexto
general en coﬁtextos especificos coherentes‘con las distintas
.funciones desarrolladas en la institucidnm.

Por lo tanto no es importante discutirvlos 1imites del con-
texto financiero, tan polémicos como los de cualquier otro con-
tekto abstraidd de la compleja realidad, sino encontrar una.ade—»

cuada correlacitn entre su contenido y alcance y los asignados a

=39 -

la funcidén financiera de las instituciones residentes en dicho

contexto.

Las variables comprendidas en el contexto financiero -deben
guardar una adecﬁada correspondencia coﬁ laé-asignadas a la Fun-
cidn Financiera de las instituciones. |
Dentro de los contextos financieros suelen individualizarsé los
llamados mercados financieros donde concurrén_ia'oferta y deman-
da de fondos. En los contextos econdmicos de los paises altamen-
.te desarrollados suele.aceptarse la existencia de-mercédos finén—
ciéros "perfectos", lo que a su vez es coherenﬁevcon los concep-
tos hanejados por la teoria financiera ﬁigegte. Por ej: la defi-.
nicidn del objetivo financierd en términbs de optimizar el valor

_(precio de mercado) de las acciones. = = o o,

~ Paralelamente con la determinacién del contexto financiero

correspondiente a un cierto contexto econémico general, pueden

v



' 1dentificarse una setie de contextos economicos' eepecIficos

' 7ff_correspondientes a los distintos mercadoa, productos, eervicios o

..}'ecc. que son objeto de oferta en una economia. Su estudio corres—i

7.1ponde a la funcion comercial de las instituciones y se expresa o

‘en los volumenes demandados y precios de colocacion de los bie-

*.f nes y servicios.

”vi_nacionales. e . internacionales no ' se hacen 1n0vilizando dinero' jf"
'-sino a traves de elementos que. 10 representan y de circuitos def.v'
"'finformacion que movilizan la registracion de 1as operaciones.] j-*

o Este concepto que se acelera permanentemente ‘en funcion de 1a?.:~_:

Debe'aclararSe asimismo queﬁel-mbviﬁiento'fiéiéb“&éi'dineroZ '

se ha reducido sensiblemente adquieriendo los fenomenos moneta-?ﬁtﬂ g

rios - un caricter claramente "informatico . Las" transacciones_

' computacidn .y 1os sistemas de_comun1Caciones,:tiene'gran impor-_3“*

" Estos no enfatizan ‘hoy los problemas inherentes ‘a 1a perdidai.r.:”

- monial, sino los aspectos imbricados en 1a perdida de valor del_ﬁuv'

tancia para entender 1a nocién mbderna de riesgos-finanéieros}'i'

- fisica del dinero y los consecuentes resguardos de control patri— N

dinero o en las limitaciones a su disponibilidad Asi por ej. en ”

el orden internacional, los fluJos de capitales estan quetos a -

' condicionamientos y aun a riesgos de "bloqueos que pueden lle—' '.' 
:gar a incidlr sensiblemente en. 1as economias nacionales y en la

' gestion flnanciera de las instituczones.."

' Caracterizacion del contexto financiero internacional

- Inflacidn: se’ encuentra generalizada pero con n1veles .mufv?'”
dispares. Asi por ej.. 1983, el promedio “de los paises indus- v’.
‘trializados descendio al 5% anual mientras que los paises en v‘ 
desarrollo no petroleros ascendiéron a un promedio del 5422

'anual.

- Déficits fiscales: también ée encuentran'genéralizados. Es .
': particularmente iﬁportante el .de EE. UU..financiado mediante’
un endeudamiento creciente‘a través‘dei>pégo de altas tasaé-‘

de interés.

- Paridades caﬁhiarias:  fluctuaﬁtes'fyv_sbmetidas:'a;.freéuentés

cambids..

iﬂ' Tasée-de-intérés:'su-nivel~ieal-difiere Sénsibléhente;dé%dna '

',_a otra economla provocando fuertes desplazamientos de capita- _ ¢_ 

.les, y-3 impactando en el Valor de las monedas y, por tanto, ‘en -

*as balanzas comerciales. '-‘--:;'




- Situacidn internacional de pagos$ caracterizada por ‘el cre—

.ciente'endeddgmiehto dé.ioé paises:no desafro11a&os, ¢uyas_
* fuerzas éconamic#s nblpermiteh énffentér.ioé répagoé'b cdhce-
.1aéionés en.las éondiciones qﬁé cbnétituyenblas Vreglas de
juego" habitualeé en 1os'mercgdos financietds-intgtnaciona-
~ les. Lg'bﬁsdheda y el deBage séb;é nuevas "iéglas de'jdegq"
que permitan comp#tibilizaf él "equilibrib 1§e§tabie"“dello;'
sistemas financieros con las necesidades de”cfecimieﬁtq &e
los paises nd desarroilados, constituyen un ingredienté cen-'

tral del critico: contexto financiero internacional actual.

= Mercados financieros: _ fuertemente interrelacionados y con

clara proyeécian internacional que determinan fuertes flujos
de capitales entre_paisés y éntre méfcadds (bolsas, divisas,
metales, empréstitoé,_.colocéciones' banéarias,. eﬁc;).b Puede
afirmarse siun temor a exageracién.que'casi.todo ei.mundo se
encuentra surcado por uné "red'infqrméticaﬁ_que inﬁérconecta
los distintos mercados y los distintos'paises. La Qelocidad
de propagacidn es  elevadisima:’no e#istiendo précficamente
‘mecanismos . que puedan aislar o bidquear -unos mercadés”finén--.
cieros reépecto de otfoé.
Sin duda el rasgo acfual més:destacado dgl éoﬁtextovfinanciero.
internacional esta dado_ﬁor la contradiécién entre 1é ﬁolitica
fiscal expansiva y.lé ﬁoliticé‘monétéria restriétiva seguida por
los EE. UU. El objeto_aparente'dé las misﬁ#§ es mantener pha
recuperacion eéonémica no.inflécionaria qﬁe ég viene manifesfan-_
do claramentevdesde el afio 1983._Per0'esta poiifida ﬁa_p:ovocédo
altas tas#s de interés real que atrajefon 1os'aﬁorros del resto
del mundo;:de forma tal»que la mayor barté del déficit norteame—

ricano estd siendo financiado por los restantes palses. Queda

_ asi evidenciado que 1la politica financiera de los EE. UU, y en
" particular, la politica monetaria regulada por la Reserva Fede-

" ral, constituyen el centro de decisiones financiero mundlal, con

importantisimos efectos que se extienden no sdlo a 108 paises_

‘sno_desarrbllados sino también a los restantes paises desarrolla-

_dos.

Cabe sefialar aéimismo.algunaévde las caracteristicas diferen-

- ciaies de los contextes fimsncieros de'los paises desarrollados,

. en la medida en que-lus mismos -se--asocizn ccn buenos niveles de
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1nversi6n y,crecimienté disfgnteq‘de-los cdrfeépo@dieﬁtee a los

restantes paiéeé;: |

- Un grado acéptablé de gstaﬁilidad‘monetarié.:

- .Tasas de interés asociadas a las éondiciones de oferta y deman-
da.

- Un sector financiero muy désarfollado,que hace de'nexo especiﬁli_
zado en el proceso de ahorro e 1nversién; Consecuentemen;e las.
instituciones pueden diferenciar y ahalizar en f§rma claramenfe
»delimitada las decisiones de inversiéﬁ y las derfinanciacién;.

También cabe diférenciar los distintos conceptos relacionados gon:

la tasa de interés, en particularﬁ |

- La diferengia éntre,tasas nominales y tasas feales. Estés dlti-
mas incorporan 1§s.efectos de la capitalizacidn (tasas efecti-

/. - 'vas) y surgen de comparar 1as tasas de interés_con las de infla--w

; cidn esperadas-(realés) que deciden ias decisidpes_de inversidn
'y t#sas realizadas que muestran los resultados de operacibnes ya

acaecidas. | |

Otré aspecto a senalar son 1as:re1acipnes‘entre el comportamientd

de las variables en el‘contexto finénéigro internacional y el impa- _

cto que las mismas caﬁsan en 105 contekﬁos fiﬁancieros de cadé pais.

Asi por ej.: las modificaciones envlas.tasas de iﬁterés ae loé.EE.

uu. provbcan, a través de los movimien;os de capit#les, ajustes en

las tasas, en el ritmo devaluatorio y'eh.los niveles de inflacidn

"de los demds paises. La tasa de intefés de un.pais guarda reiacién

directa con la tasa de interé&s internacional ajusta&a por‘la deva-

luacidn de la moneda; asi como la devaluacidn de un.pais se vinqula

~con las inflaciones-iqcai e internacional. o

7. Caracterizacidn del contexto financiero argentino

Pueden sefialarse los siguientes rasgos caracteristicos:

- Alto déficit fiscal: con una secuela permanente de emisidn
monetaria.

- Deuda externa elevadisima: con una balanza comercial positiva

pero- insuficiente para hacer frente siquiera al pagb de 1los
intereses.

.= Mercados financieros. fuertemente limitados:

.= inexistencia virtual de mercados a largo plazo
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- notoria debilidad del mercado butsatil donde solo una pequena 3

proporcion de las empresas cotizan en bolsa. El valor de’

_las acciones se-vincula solo muy parcialmente con el valor-

'de las empresas;‘ 

:_ - coexistencia de distintos mercados con’ distintos prec:los

(tasas de interes) como consecuencia de ofertas y demandasﬁ
" de fondos segmentadas. | |
- existenéiéide créditos:subsidiadés,'freéuentéménté en forma
;encuBiérﬁa. | - |
 Estos rasgos ge'conjugan con un muy éléfado pivel'de.inflacién‘ 
béoétenido a través del tiempo aunque cbn.ﬁefmanéﬁtesffluctuacio;'
_nes, que a su.véz iﬁpactan en'los.ﬁiVelgs:y cambios.dé'las_tAéas

de interés y.de laé devaluaciones'del pesd. Las tasas de interés'j

'.consideradas en ﬁn'mismo momento presentan una amplia dispersién S

que quita toda representatividad a los valores promedio e impide
definir una "taga de interds libre de riesgo . Las tasas sufren”

fuertes vatlaciones en reducidos periodos en correlacidn con_los»

€
4

cambios_én los niveles de inflacidn y en-las ﬁoliticas-gubernamen—_

tales aplicadas. -
- . La devaluacidn de la moneda varia éegﬁﬁ las politicas gubernamen-
tales, que han'oscilado entre la sobre o 1la subvaluaci6n.del

' peso y las devaluaciones bruscas y significativas en alternancia

con mlnldevaluaciones diarlas. Una- constante han sido las presio- '

'nes.devaluatorias alimentadas porrla inflacion,’las-tasas de

interés y la'necesidad de Saldos favorables én la balanza comer¥ .

.:cial De hecho han subsistido cambios multiples con periodos de
definicion explicita’ (mercados f1nanciero y comercial) y/o 1mp11-
cita (retenciones, recargqs, subsidios diversos, etc.). Otra

~c6nstante»es.el_mercédo "parale;o"“cuyaé cofiéacionéé héﬁ consfi;-
tuido el éentro de la atenciéﬁ finaﬁciera dgl.pais durante impor¥

tantes periodos.

“ 8. Algunas consideraciones apliéablés al contexto argeatino

a. Hipdtesis referidas al contextobfinanéiero

1. Pueden identificarse dos tipos de telé.c‘.idnés..e:xtre las
| vafiablés.gge_intggran‘éi_contexﬁo.financiero:
- Las'feféridas’a probéblés reiaciones”causales ent:e'vé-
riableéffinancieras:. | |

T
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- Por ej.. a mayores niveles de inflacion _%>nnyord1f1cu1tad
para pronosticar los proximos niveles -—) mayor 1ncert1—.
- dumbre —) mayor tasa de interes (que actuarIa mis como
: el "precio del tiempo"
y de la incertidumbre
que como el precio del
dinero).
- mayor presion devaluatoria (La devaluacién tiende a
"oubrirse de la pérdida -
-inflacionaria probable)
- Las referidas a hipotesis subyacentes en -las politicas-
economicas::
. Por ej.: La tasa de inter&s "debe ser" mayor que la
- devaluacidn y la devaluacidn "debe ser" mayor
-qﬁe la inflacidn

2. Pueden mencionarse (a titulo de ejemplo) otras hipdtesis

. de relaciones:

&R

- E1 impacto de las expéctativas.iﬁflacionarias yidévalua-
torias y del endeudamiento.delﬂéector‘pﬁblico'en lqs'
niveles de 1as.tasas.de interés.

- El» efecto .reciproco entre infiaciBn y/b expectativas
inflacionarias por un lado y devaluacidn y/o expeétati-‘:
Qas devaluatorias por otro. -

- Los efeétos de las devaluadiones en las tasas de interés
y, reciprocamente, ioéxde las.tasas de intérés en el ti-
‘po de éambio; |

- Ei efecfo de los incrementos de la tasa de interés.en la
aceleracidn del ritmo iﬁflacionaric. Esta hiﬁétesis se
fundamentarfa en la traslacidn de los mayoresbcostoé‘fi-'
nancieros a costé.de un'mendf voiumen de véﬁ;as;'denotan-ﬁ
do uﬁa suerte de inflexibilidad descendente de la infla-
cidn a 168 cambios en léé tasas de 1ﬁter€s. Es'uné hipd- -
tesis de gran traséendencia.si seﬂfiene én cﬁenta queben
las economias desarrolladas los incremenfos de las tasas -'
de interds son justaﬁente utiliﬁados‘para coﬁtener la f.
inflacién,'a:través de las limitaciﬁﬁéé:én‘él usd dei
crédito que constituyen lé'ﬁatural respuesta de las ins-
tituciénés. | | —

Estg hibStesis _puede Jjugar un:rol'impo;téhte en.la defi;
nicién.y céractetizaéién'&e_1os-me§anism§s de.pfbpéga;‘

ci&n de?ia'iﬁfiagiéhu;Htambiéguf;eéé séf:Qiﬁéﬁl;&;.éqﬁ':
1és.hip6tgsis soﬁ?e comportamiento recésiyp de las unida—

’ des émpresariés (Fernandez ?ol.'68-70).
: i



-A modo de sIntesis de las hipotesis anteriores puede‘

clero a:gentino delvsiguiente tipo:  o

e

Liqififz———————>rInflacién/preciosrelacivos .
'Incertidumbre/
- Expect:at:ivas (—- i interés s Devaluacidn

Lo que;:implica: definir tres conjuntos centrales de

variables fiﬁaﬁcieraSj (inflacidn/  pr¢ci§s.¥re1ativos;~

'de#aluaci6n;'i. Int.) con dos tipos de interfélécioﬁes
. entre si:-'

.f_-Directas: entre algunas de las pbsibles combinaciones .t

de estos conJuntos. .

' — Indirectas: a través de la liquidez y/o 1ncertidumbre/

"'f; formularse una hipocesis general sobre el contexto finan- o

,vexpectativas, que a su vez pueden modificarse_por efecf_'

to de los cambios en los conjuntos centrales menciona-'.

dos. . .:

Complementariamente-puede formularsé_otra hipStesis gene~

ral de realimentacién del proceso-inflacionério}y.de la_l"'

) inestabilidad del contexto financiero:

- A mayor nivel inflacionafio general.__>-ﬁayor ﬁrobabif

lidad'devdisfersién entre los>distintos ﬁ;eéios'para
ﬁn mismo periodé_dévtiempé. . : |
- En ébnsecuencia seiﬁrqducen 1oé.éiguientés efgctos:
C - Mayof' lucha‘.o puja'_secforiall (préciosv reiativos) 
vasociadé' con la incertidumbre y” las expéctativaS‘

percibidas.'

- Mayor dispersion de los tipos de cambio (devaluac1o- .

. nes) y tasas de interes.
Que a su vez derivan en:

- Mayor variabilidéd a tfaﬁés-del tiermpo para cada uno.

“de los'conjuntos centrales de variables.financierés'y,'f B

en particular, para 1os distintos precios que integran -

'la variable 1nflacion.

- Mayo:' posibilidad de puntos de inflexion' entié las’

dxstintas variables financieras.

-




- Paralelamente se producen nuevos efectoe indirectos aso-
< ciados a la creciente dispersion y variabilidad de las.
| variables financieras. Los mismos realimentan y multipli-ﬁ
‘can los efectos ya mencionados. | |
}_- El resultado es un acentuamiento delinifei:infleeieﬁa;io
| generai.que 1o-1leva a'ﬁescalohesﬁ ﬁéé elevadoe'eee.unz
reinicio del proceso de realimentacion en un . contexto

financiero de creciente inestabilidad

b. Relaciones entre los contextos financleros y los contextos

‘econdomicos '"'reales"

Los mercados monetainS'efeeten-sensiblemeefe leS'eiveiee
'-de produccion a través de mecanismos tales como el costo‘y la
"disponibilidad del dinero para financiar inversiones estables
o en nuevos activos corrientes,'el ‘costo real de los eervi—'
cios de las deudas ya cohtraidas_a nivel de.peie o de inseitu—
cion. También‘afectan éeﬁsiblemente los niveleé de deﬁande en
" el caso de'induétrieé’ceﬁo las:de bienes de-consuﬁo durables;»
. en especial: si se trata de productos de alto valor agregado
_como los automoviles, maquinaria agricola, etc. .
N Por lo tanto allas tradicionales relacionee de dependehcia
“de los eontextos financieroe respecto de los niveies de acti-
vidad econéﬁicé, se egregan ahora'huefee y eoﬁpiejas reiaeio-
nes por;las queulas.variables finaneierasiectﬁen_sobre la -
actividad econémica.

Los conee#tos especificosideile."econeﬁia real"“soﬁelosf
que cerrespoﬁden a determinados ' negocios productos o‘ser-
“vicioe.offeciaos en'un'mercado; Las demandas_expreSadas eq.
volﬁmeees j_precioe e nivel del mefeado global'yba nivei’de,

" cada institucidn en particular dependen de factores como:

el pivelide'aetividad de 1las induseriee o eectofee.econef
- micos deﬁendantes. ‘ |
f-_ el poder.adquisipiQd,del mercadq,-ﬁenifestade.per ej.:.eﬁ
: 1os'se1arios‘realee de.los consuﬁidores. k |
- variables-financieras-tales.eome les‘eesas-&e interés, los
niﬁeles de inflacidn y de devaluacidn esﬁefadee,:ete.. Las
expeetetivas soBre.el.compoptamientovde las Variableiji—
nancierae' eondicionaﬁ. sigeifieetivamente:_loe. niveles' de

demanda ¢~ muchos de los sectores econdmicos.




ﬁﬂ aIntésis; cugndo-se analiza el contexto de uﬁ deterﬁingdo
'sectof o‘segménto empreéario o‘el cor?espondienﬁe'a una deter-
minada clase de institucioneé no emﬁreaﬁrias, débe.tenersé en
cuenta no s8dlo el impacto directo de las variables financie—'
ras en 1a estructura patrimonial y de resultados de la insti—
tucidén, sino también el impacto indirecto inducido a :raves'
del comportamiento de los respectivbs_metcados. ﬂas posibili- ‘
~dades de deéartollo y aplicacidn de &eterminadas tecnologias
 también se encuentran fuertemente'céndicidnadas por factores
financieros ﬁales como la diséonibiiidad‘y costd de los éapi—'

' tales necesarios.

c. Importancia del contexto econdémico y del contexto financiero -

en las decisiones (comportamiento) de la institucidn

1. Queda dicho que un contexto econdmico altamente»inestab1e f<
{ S 1 genera condiciones de fueite 1ﬁcertidumbre. La incertidum—
bre crea a su vez el marco apropiado péra el no ﬁumplimien—
~ to de los objetivos, las pérdidas patrimoniales y, en Glei-
ma instancia, para que se vea afectada la misma superviven-
cia de 1la inéﬁitucién. Puede afirmarse que ﬁn marco - de
alta incertidumbre genera riesgos sigﬁificativos, divéisi-
ficados y complejos en su identificaciBnny tratamiento.
Por otro lado el reconocimiento pof'parte de la institd;'
cidn de la existencia de dichos riesgos confribuye a enfa-
tizar y explicitar la incertidumbre.

" Puede formularse entonces una hipotesis de interaccion en-
‘tre alta incertidumbre y riesgos de la inscitucion. Como
caso particular de los riesgos_aparecen los riesgos finan-
cieros cuya identificacién y-anélisis.éncararemos éi éstu4
‘diar el contenido de la Funcidn Financiera.

2. El contexto financiero se eﬁcuentra fuertemeﬁte condiciona—l
do por el contexto general y por el contexto econaﬁicb en

.particular,_éomo por los constantes cambios que:los afec-
tan. Ademds es objeto espegifico de una serieAae regula-
.ciones-y-normas legales. Es 1mportanté tener én cuenta
esta circunstancia cuaﬁdo'se analizan los efectos‘que el
contexto,fipapéiero ejerce sobre la Funcidn Finapéiera.de

las instituciones.



. l;ﬂ3 Tipos deliﬁéidencia:dél:ContéktdiflAahciéfd.éﬁ:lalinafiél.

’_tucion

ll"l.

Impacto directo de las variables del contexto financie-.

.-ro en 1a Funcion Financiera de la institucion. Por ej.._'

cambio de composicion en el capital de trabajo sin afecf

tar su dimension ni estructura operativa._;:’"

-Impactos de las variables del contexto financiero en

_ilos contextos economicos especificos (sector o segmento

 de los negocios ) |

3.

:— Segﬁn los efectos especificos del contexto financie-.

- TO, productos y mercados no. rentables pueden llegar a
:serlo o a-vla inversa.. Las eJemplos inmediatos se‘
lasocian con los subsidios implicitos (por eJ;.ataaggl~ -
.de_interes fuertemence negativas en_termiaos reales)»vf
y‘con ausencia &e condicioaas‘finaAClefaslviabléslen"‘
-:elaéién.con los:hi§eles de,rentablllda&_dellSéatqr;
consideradoa (por'aaj:'.tasas_ &e-‘intarés fuafteﬁaaté

f”posltivas en terminos reales) | |

- Como sintesis surge ia necesidad de un ana1181s inte-'l
'_grado de la es;ructura‘de”resultadoa_pafalcada'sectat,;

o "ﬁééocio" qaa'contemple al'confexao‘eéopémiéa‘gehefl:. -
,ral,'él.conﬁexto'flnanciefd'yllos aerqados fespaati;.

vos.

Impacto de las variables del contexto fihancierp.énvlas'

decisiones»de invetaién'y su financiaciﬁn. En”geheral_

puede aceptarse que tales dec1siones son. funcion de las.ﬁ

ﬁ-”tasas esperadas de_inflacion, devaluacion e interes, '

' #élidas'para el sector-de_"negocios 'considerado.,Iamff

bién deben mencionarse como. factores: la expansidn pre-

vista en el mercadb,_el'costO“de‘los salarios realés,

los excedentes de capacidad y las fuentes disponlblesu-'

C . de financiacion. o

"-.:- En lo.referido;a'la:inflacién_puédeIafifmarse_queﬁ su’

" incremento y/o.sus expectativas de incremento acrecien—

" tan a su vez los niveles de incertidumbte, dismiﬁﬁyen—‘

'fffdbleh.coasecuencia.1a disﬁonibilidad dé fondosbpara

'inversién. Este proceso deriva en mayores tasas de-fu‘

'rinberes y en- nna~n£yor dispersion de los resul*aaosanw;l.
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.esperables del pro&ecto produciendo, ﬁomo efeéto f1~. 
'final, una tendencia a contraer o disminuit las inver- :
'  siones._  ' | E |
'"f»- En cuanto a.la devaluacion y/o‘sus éxpectativas de.
.”.1ncremento puede inferirse un impacto notorio sobre -
.el niyel de rentabilidad Qorrgépondiepte.a:capitales.-i
'7 exterﬁ6s al_paié;‘Déiélli_1a ¢ons¢§uéhte.dificulfgd"
- para Obteﬁer.iéimoViliza¢i6n d§ 1oé‘mi5mbs;5: |
-:En_ldbreféri&o}é.ia tasé deiinteré§ eﬁ ia ihversi6ﬁ 
Jééheﬁéohéiderar'qﬁe:  |
.; Los.ihcreﬁehtos de tasas eJeréerian efectos eétlmu—'
lantes de la 1nversion a traves de una mayor dispoﬁ1~1
’: bilidad de fondos para la financiacion. El inverso
estaria dado por los denomlnados ﬁercados f1nanc1e;‘s'
" ros“ reprlmldos 'donde_fuertesfcontroles-a ias ta-v-
sas proroan.gl Vuélco dé'lds‘ahérfosfhacia.Otrés‘
'.tipos.de‘coioéaéiohes. |
A Los incrementos de tasas" eJercerlan efectos negaﬁl-
'vos sobre la inver51on a traves del mayor costo.de
'flnanc1ac1on de los pfoyeétoé y por las p081b111dades“
de mantener ‘fondos 11qu1dos con rentabllidad"
.i_‘A‘nivel de la instituciqn:‘desplazandq_los.fpndds
' hé¢ia iﬁvérsioﬁeé'gorrieﬁtéé_o hacia:la”cahcéia—_ "
¢ibn de pasiyos; |
- A nivel del cliente 6 consumidors: dismihuyendo la.
- ‘demanda‘de bienes de éonéuﬁd durable péra’trasia;. 
darla hacia colocaéioneslpdrémenteifinancieras._
4, Teniéndo en c@enta'que.el-;oﬂtekto'estélcéracterizadb
,éﬁ'alﬁo:grado éqr la.ihtenéidéd é frecuéncia_y disconti~"
nuidadvde los cambios, aparece la_imporﬁancia‘vital_de
 :formu1ar:'éxpéctativas' édecuédaé  sobfe las bvariabieg
.fiﬁanCiefas'ﬁo'confrolables'por:la'institucién; Eéﬁo
hace que la funcidn dé pronosfico no seé de ninguna
manera una meravproyeccion o extrapoiacion de las ten-. ’
}denéiasadetectadas, sino un’analisis en profundidad;de
las relaciones causales entre variables controlables y
. no. controlables por la institucion; El enfoque adecuado ’

vpara insertar el contexto flnanCLero -en las decjalones

-
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=rﬂde la institucien es el que trate.de prevervel coﬁporte-:r
'_5m1ento de las variables financieras no controlables,fl
__sus efectos causales sobre 1as controlables y sus pun-;;
‘:ﬂ'tOS de inflexion. B ; .
La aplicacién de teeeicas'deecerreiaciﬁnZ;Tregresién de__ '
Tf,variables permite 1dentificar probables relaciones can;:J
fsales y, por consecuencia, puede contribuir a mejorarif‘
.1a calidad de los pronosticos.e. |
 _Podemos ,concluir que afin cuande.existen coﬁplejidades_"
_importaetes en las decisic 128 que afectan la Funcioni
Financiera, son el proneetico, la cuantificacion y sen—:
-_sibilidad del comportamiento del ‘marco exterior, i Sg

;7 que predominan ‘como aspectos esencfales al resultadoll

o buscado (Messuti-D.;197?,15).

2.1.2. E1 marco interno de las instituciones -
'}'Ubicaciéﬁ_de_la Funeidn Financieré.respecro'de§7”

= Los componentes de la institucién: objetivos; recursos, funcio-

nes, decisiones.
-~ La organizacién”de,lé'institucién: estructuras; sistemas.

Dado que &ste es el tema de'mayoritratamiento_eh la bibliografia, -

- nos limitaremos a enunciar brevemente los puntos'que entendemos de.

:‘mayor gravitacion para el desarrollo de nuestra tesis. '

1. Los componentes de la inst1tucion._*l7

. a,:Los objetivos_

.Concebidas lae iﬁstitﬁeieﬂesicemobeeeiiciones.bolitieaé;‘ ::
'ldonde confluyen distintos grupos de interes con sus respecti—,r
vas visiones de lo que "debieran ser" los obJetivos, surge lae“
.interpretacion de los mismos como el resultado de mnltiples'
;:interacciones entre 1la coalieion y ei contexto. A traves de'
.up‘procese de.negociacion surge un "area de.objetivos posi—

3;:'Bles", dentro de’ la cual se van definiendo y consolidando'

metas concretas que estan -en funcion del poder relativo def_.

‘los distintos grupos de interes intervinientes. Los cambios.t
::“en elxcontexto_a51 como en 1a configuracion de_la_coaliclon’ _g

afectan taﬁtorei irea de oﬂjerivos eeﬁoelasemetas.éepecificasf_,
 Que se van reelaborando en forma pricticamente permamente.

:
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En contextos de'altg inestgbilidad donde predomina la nece-
sidad de supervivencia los 6bjetivos miltiples coexisten en-

.tre sI én un acentuado estadd de equilibrio inestable. Las

fuertes disparidades devintefeses‘y los éignificativos impac—
tos del contexto acentfian las contradicciones entre los mis-
mos torndndolos claramente - conflictivos. Los objetivoé de

cualquier institucidn resultan entonces: miltiples; coexisten-

tes; inestables (cambiantes) y conflictivos. No caben premi-

sas estiticas y "universalmente vdlidas" que adscriban objéé
tivos permanentes y/o iinicos a ningiin tipo de institucidn.
Los elementos econdmico-financieros se manifiestan tanto

como objétivos en si, para los tradicionales objetivos de

rentabilidad/dividendos, como en el caricter de aspectos eco-
némico-financieros implicados en los restantes objetivos.

Esta concepcidn no es sino un caso particular de la compleja

red "medios a 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 funcidn de -

los cuales se iﬁponen objetivos tendientes a minimizar dichos

riesgos. Asi por ej.la diversificacidn de productos, negocios

o mercados suelen fundamentarse en la diversificacidn y com-

pensacidn de riésgos. La tipica reaccidn cautelosa de las

empresas frente a incrementos en la demanda en contextos limi-

tativos (control de precios) y/o de altajincertiduﬁbre, cons—

;tituye un ejemplo de priorizacidn de los riesgos limitados a

déspecho de frenar la expansidn y las posibles_utilidades
consecuentes.

También puede observarse que la definicidn de objetivos

"= M-

‘suele hacerse por "areas tipicas" o "dreas de resultados", -

que se hallan en intima vinculacién.con la clasificacidn de
los recursos de las 1nstituciones y con las funciones que
tienen lugar en el seno de las mismaé.

Existe una Intima vinculacidn entre la formacidén de .los
objetivoé de 1las instituciones y los fendmenos de poder que

tienen a las mismas por teatro.

Para los fines de'nues;rq,c:abajo interesa en particular lc .

vinculado con el controlfde la institucidn, dado 1z Intima

-

- vinculacidn que &@ste guarda con la estructura patrimcnial.

Lo
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b. los recursos

Son los elementos de que dispone 1a institucion para intentar
el logro de sus objetivos. Son escasos pero controlables 0, al

menos, parcialmente controlables por.la institucion.
Pueden mencionarse: recursos humanos - personal en general y
gerencia en particular

recursos fisicos - bienes de uso,/bilenes
de cambio

recursos tecnoldgicos - procedimientos y
y tecnologias
(que pueden estar
patentados)

recursos informaticos - pueden conside-
' rarse como una

sub-clase de los

rec.tecnoldgicos

recursos de mercado-- marcas con penetra-
cidn asegurada

e~

recursos monetarios - asociados a la 1i-
quidez y estructura
patrimonial
recursos de organizacion - estructuras;
-sistemas
Dado el conflicto entre los obJetivos y el caricter escaso de
los recursos resulta indispensable que el proceso politico com-
prometa los recursos. necesariés para ei cumpliﬁiento  de cada
ijetivo. |
La asignacidn especifica y la aplicacién:inétrumental de los
recursos tiénen 1ugar posteriormente a través dé 1§s distin—
tos niveles de los procesos administrétivos.
El patrimonio de la institucién;constituye la expresidn mone-
taria sintética de todos los recursos con valor monetario asigna--
' ble segiin las pautas vigenteé; Asi por ej.: los recursos fisicos
y los monetarios propiamente dichos son ijeto siempre de valua-
cidon mientras que otroé recursos ﬁo io son o; a 1o-sumo,'puéden-
llegar a serlo bgjo determinadés'circunstaﬁcias (venta de 1la
institucidn por éj.); "Este tema es importante para la éonceptua—
lizacién de nuestro enfoque. La definicién de lo qué "es" moneta-
rio y, por lo tanto, tiene connotacidn finapciera, no es fija ni -
mucho.meﬁos inﬁdtable. Varia»cén las circunstancias'culturales y
iegéles en genefa; y'con lésrtécniéés y nérﬁés contables en patf
ticular. o
gxistevuna clara correlacidn enﬁre los flﬁjos de los distin?
tos recursos. Por ej.: hay fuerte lterrelacitn entre los flujos

£isicos, dé»informaciaﬁ“y.demibndos..AlAcdnsidetar-éntre-las



_fdncionea'fiﬁanéierastla planificaéi&n'y_controludélvflujo de 

E fondos, debemos ‘tener en cuéhta las relaciones que el mismo

guarda con,lds.reétantes'flujos. (Weston, 1978, '1).

Las funciones

,Si se examinan analfticamente las'iﬁstitucionés:podré pbsér-
varse que las mismas se cbmponen de una serie'de tareas, acti-
vidades y procesos, qﬁe'responden a distintas'éreas de la espe-

cializacidn del éondcimiento y las actividades humanas. Observan-

do 1la institucidn "de abajo hacia arriba" existe siempre por lo

" menos un nivel en el que la diferenéiaciﬁn por funciones es cla-.b

ra y notoria entre los distintos cargos. Continuando hacia arri-

~ba el agrupamiento_funcional'puedé pantenerse hasta el nivel

inmediato anterior al de la direccidn general o"integrarse" en

un.égrupamiento distinto en algunb de los escalones de la estruc—

- tura.

Sea cual fuere el tipo de estructura adoptado, las funciones

(produccidn, comercializacidn, finanzas,_personal,_etca) estan

‘presentes y su desarrollo es parte vital de la existencia de 1la

 institucidn. Ademds surge como consecuencia la necesidad de coor-

mencionados. - - S

"dinar e integrar las distintas funciones ehtre,si, para posibili-

tar el adecuado "funcionamiento" de la institucién;

-las decisiones

.Corresponde'aqui éeﬁalar'la fanatomiaﬁ o'estruéturé del.ﬁro—;
ceso decisorio con independencia de los sistemas que ‘se épliquen_
para mejorar su calidad. Las decisionés pueden describirse éoﬁo
prbcesos.devinformacién qué nacen ante estimulos, se'degartollan
eiabbraﬁdb.losfmismos y culminan definiéndd reépuestés;‘lmﬁlican'
elecciones en.matefia de compromisé,:asignacién QIaplicacién de
recursos. | R .

Las decisiones tienen lugar a través de interaccidn entre

diversos sectores de la estructura de la institucidn que apbrtan-

sus propios elementos de juicio o "prémisas'degisqrias".rEétas

van-siendo elaboradas hasta culminar en la tespuéstaxfinal que-

'cierra,el proceso decisorio,

. Las dgcisiones gobliernan los procesos-opefativos en forma

“directa (decisiones de menor nivel) o en forma indirecta (a tra- -

vés de otras decisiones”dependientes)Q Existg entonces una. clara

interrelacidn entre las éeéisiones y los flujos de recursos ya




-Las'premisas‘deoiso;ias que coﬁponeﬁ ol.ofOCeoofde docisi6n:
suelen provenir o estar vinculadas con distintos aSpectos dei
contexto.-AaI por ej.Q 1as decisiones sobre precios involucran
aspectos provenientes del contexto economico especifico (mercae-
do) y delicoote#to financiero'(inflaciBn, tasas do 1nterés, éfec-

tos del control de precios, etc. ) En la medida en que las dis-

tintas funciones de la institucion estan vinculadas a los respec-

tivos contextos resulta que una misma decision afecta a dos o
mis funciones.

'Cuanto “mayor es el nivel de las;decisiones m§37a1ejadas se

:hallan las mismas de los procesos operativos y mas involucradas:

en los aspectos politicos de la institucion. Por lo tanto mayor

‘es la probabilidad de afectar premisas decisorias ‘que -

provienen de distintos campos y que,.por lo_tanto; se alinean en ' °

. distintos contextos y en distintas funciones.

Nuestra concepcidn cuestiona las clasificaciones habituales
del tipo: decisiones "financieras" (inversidn, financiacidn,
dividendos, etc.); decisiones "comerciales"  (precios, publici-

dad, etc.) y otras decisiones tipicamente "funcionales". Enteﬁde—

 mos que se trata de decisiones que afectan a diversas funciones

por las premisas que mAnejan y por las implicancias que surgen

de las mismas . Asi por ej. en una economia'régulada mediante
control de precios, la decisidn sobre precios tiene un componen-

te financiero aﬁn mas importante que el comercial, -

'La organizacidn adoptada por la institucion

a. La estructura de la organizaoién

Todé institucidn reouiere una base orgénicé y jéréfquico.so—
bro 1a cuél asentaf y particionar o1 tratamiento de los proble-
mas que deben ser enfrentados y resueltos. El diseﬁo piramidal y
por-niveles tiene su fpndamento en la raciooalidad limitada y en
la necesidad de factorizar los objetivos y agrupar las téreao..
La expresidn tipica de una estructura son las.éreas,.sectoréé o
departamentos qué componen-una-instituci6n;fEl-organigiaﬁa'es.el;
grafico qoe inteota repreogntarla.-

Existen dos criterios basicos de-factorizaciéh-para los obje-

tivos y las actividades:

—ﬂ;ia divisionalizaciBn:Hse_Basa en, descomponer. el objetivo glo- : . .

‘bal en metas independientes (aditivas)..Asegura»unaymihima

- 5&- e
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inﬁeracci&n ‘entre las unidades ‘y‘ faciliia..nOCOtiamenté' la
'céordinacién.' |

- la 'fﬁnéionalizaciéﬁ: consiste en ésimilqrb 1&5‘ éreas-la_ las

- funciones creando “areas funcionales". Buséa aprovgchgr.al
ﬁiximo l#s.ventajas dé la especiéliiéeién,y ﬂﬂnimizar'ias'
_ duplicacibdes de funciones cén_sus'costos'conseéﬁentes. “

Una consecuencia inmediafé es ia"imposibilidad 'de-asimilar

 los conceptos de funcidn y &rea, a menos que se suponga que to-

‘das las instituciones estidn basadas en estructuras exclusivamen-

te funcionales. Todo nuestro trabéjb, salvo aclaraciﬁn en'contra-
rio, esta referidé a la Funcién Financiera.de la'inscituciéh con
independenciaidé la existencia o»no'dé.un area espécificameﬁte'
financiera. | o |

Los sistemas ("modelos") decisorios

Los distintos niveles de decisi6n.“pueden ser considerados
como una dimensidn central para el estudio de la organizacién'de
las institucibnes._ Se acepta la existencia de una importante

correlacidn entre el nivel de importancia de las decisiones (me-

- dido por la profundidad y relevancia de sus efectos) y el nivel

' jeradrquico asociado a la toma de dicha decisién.

La deséomposicién habituai seﬁéla la existencia de tres nive-
Les . _ N
- politico: define los objetivos de primer nivel y
| comprometé los recursos para lograrlos. .
- directivo: operativiza los objetivos, formula las
reglas de juego de la'administracién_y
asigna recursos |
- ejecutivo: controlé las operaciones, aplica las reélaé
de juego de i# administracidn y utiliza fe-
cufsos |
En conjunto los niveles direétivo-y ejecutivo §§nf1guran 1a
adminiétracién, que tfénsforma las définicidnes politicas en
instruccionés lorsuficientemente concretas y analfticas tal -
que.permitan-manejar loéjprocesos operati?os.
.La lsisteﬁétizacién ‘de 1os discintosi hiféles decisorios
_pgtmite organizar adecuadamente el coﬁpoﬁedte decisorioc de la
~ institucidn. A cada nivel decisorio y jerdrquico correspohden

sistémas decisorios, généralmente~denominadosz

-
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- estrategia: el correspondiente al ﬁ_ivel poiiticb.
~ planeamiento: el corréspondieﬁte al nivel directivo
- ‘geatiéh; el correspbndiente ai n1§e1 ejecutiVO |
‘La estrategia se cofresppnde principalmente con laé decisio-
nes que.vinculan a la institucidn con su médio.'También se
suelé afirmar que es privativa éasi exclusivamenﬁe de 1é-fun--
¢idn comefcial. (As1 al menos lo procléma graﬁ pérte'de la
bibliografia'originada en 198 EE..UU). Nuestro disensb con
esta afitmaéién.quedaré claramente explicitadova 1o laigo de
este trabajb: una de las consecuencias que‘qbtéﬁdremqs_de la
reformulacidn propuéstavpara la Funciép Fin#nciera es justa-
mente la adecuada vaibrizacién de sus aspeétos estrétégicos.'.

Los modelos de planeamiento definen las reglas decisorias a ser

.aplicadas en las decisiones cotidianas. Trabajan en base a .

prondsticos de las variables externas a la institucidn qﬁe son

" las de mayor peso para el analisis de las decisiones de pla-

neamiento.Las consecuencias de nuestra reformulacidn incluyen
elementos de juicio péra definir un modelo generalrdéstinado_a
la coordinacidn del planeamiénto financiero. |

La sistematizacion de los niveies decisorios pgrmite‘figbfi-
zar e instiﬁucionalizar_los procesos de planeamiento y control
en su. caricter de mecanismos de -aprendizaje y adapt:acic’m al

medio. Cuando mds inestable sea el contexto mis importante es el

‘rol de los sistemas decisorios porque el aprendizaje no sé'nutre_

de la proyeccidn del pasado sino de la previsidn del porvenir.'
En contextos estables las fallas de planificacidon y. control

afectardn la "excelencia" pero dificilmente_lleguen a afectar

la "superVivencia“. Por el contrario frente a cambios profundos

- -y discontinuos que puedan producirse en un futuro mis o menos

.inmediato, la posibilidad de sobrevivir.se'asociava la capacidad

- de anticipar adecuadamente las medidas preéentes que posicionen

favorablemente a la institucidon frente a los riesgos o amenazas -
del futuro. Esta capacidad de anticipacidn s6lo puede lograrse-

sistematizando - la planificacién y el control a partir de la

'.'definic15n de la estrategia de la institucidn.

Aleunas relaciones entre los componentes de la .institucidn y de

- gu_organizacidn .-

No hay una correspondencia biunivoca entre los objetivos. y
i
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decisiones:féﬂ ia cémpieja-red medios a’ fines laé’deCisionEs- “

R afectan simultaneamente distintos aspectos de la tealidad jy,_;_

"::es fundamental la evaluacion de los denominados "efeétdg 5ﬁo'filvﬂ

'distintos objetivos. Sobre todo en las decisiones estratggicas'ﬂ_-

deseados s que suelen designar efectos negativos respeéto-_de-

- otros objetivos distintos al petseguido con 1a decision.

- Tampoco hay correspondencia total entre la_definicion de 103 ; g'f:

!objetivos"y el 'contenido de"las' funcidhes.' Si. bien.-sﬁelen'

» exiatir algunos objetivos inherentes a cada grupo de recursos

:-y a cada una de 1as funciones (o por 10 menos a la mayoria),.

._. gsiempre existen otros objetivos que afectan en forma simultanea -

' y aiin contradictoria a distintas funciones. Esto deriva de la b

. relativa correspondencia entre objetivos y- actividades v del

~ hecho de que las funciones no son' sino agrupamientos de- activi— ;i‘T

'~dades y tareas que tratan de aprovechar al maximo las ventaJas R

“de la especializacion.y.facilitar 1la vinculacion de la institu-

cidn con el contexto.
"-Consecuentemente la correspondencia entre decisiones y funcio—,;'

nes también presenta puntos discordantes.‘Cada decision "tipo

bsbtiene aSpectos que hacen a distintas funciones, derivados de. }‘

"inyectar-.a la decisidn premisas provenientes de distintos aspeé-"
‘tos de 1la realidad Este problema ‘se acentﬁa a medida que 1a .

' interaccion con el contexto es mayor. Son las decisiones esttate—;i_7

gicas las que menor correlacion guardan con una determinada '

. . finica funcidn, siendo por el contrario claramente interfunciona~

‘,leé. Las decisiones estratégicasien muy1a1CO'grado y'las_dé pla- .

'neémiento en un ‘grado variable' pero significativo;""mezclén" '

. premisas decisorias correspondientes a las distintas funciones.;"’

- Puede afirmarse entonces que el nivel de diferenciacion funcio- -

_ nal de las_decisiones es mayor a medida que se desciende en el."

~ nivel de las mismas. O, inversamente, que cuanto mds politicas

4,

* ca: la de segmentar los contextos en una forma coherente con'las .

son las decisiones menos puedé diferenciitsélas'funcibnalmente.

Algunas derivaciones referidas al marco interno de la instituciénj ’_

Queda-éhotanlarificada una importante necesidad metbdoiégiQﬂ'f

'IfifunciOnes ideﬁtificadaS‘eﬁ~1a-iﬁstituci&n._"
’““*LQSIVin°“18Ci°nespentre.el:marco;exrernoty-el{matae.inzernoude;ij,“”

... la institucidn . s5lc -pueden- operarse-identZficando. contextos y . .

-
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. funciones en forma tal que los resultados de cada contexto se
. correspondan con la informacion que alimenta a la fﬁncién respec—

 tiva. Este enfoque es consistente con dos aspectos centrales de

los sistemﬁs sociales:
- la sistematizacidn del conocihienﬁo en.distintas discipli-
nas | | |
~ =. la especializacidn del conocimienté en distintas activida-
| .des que se corresponden con 1as.disciplinas que las estu-
- dian.

Por lo tanto los "modelos decisorios" de las instituciones no

pueden ser definidos por ireas sino por funcidn: modelos de
‘planeamiento comercial, financiero, p:oductivo, de recursos
~ humanos, etc. De tal forma se interrelacionén,las distintas

premisas decisorias que hacen a cada funcisn.~ Asiﬁismo :debe .

definirse para cada una de las variables intervinientes:

-~ cuales son controlables por la funcidn

~ cuales son controlables por la institucidon pero no por 1la
~ funcidn

~ cuales son las variables no controlables por la institucidn

- La armonizacidén de los modelos que'sé apliquen para cada una de ‘

las funciones corresponde al proceso politico de la institucién
y es, por lo tanto, atribucidn de sus niveles superiorés.

Los objetivos habitualmente considerados  como ”predominanteé:

rentabilidad; supervivencia{ estabilidad; .crecimiento;’ efi-

ciencia; etc.,haqen.al conjunto de funciones .y no pueden ser
patiocinados y asignados directamente a una determinada fun-
cidn. Todd 1o qde'puedg hacerse'es‘identificaf los distintos
aspectos involucrados en cada objetivo, y'esfudiarlos en for-
ma coherente con los objetivos y el modelo definido para la
funcidn respectiva. - Se trata de enlazar la operativizaciGﬁ.de
los objeti;qs del primer nivel (estrétégico) con el'anélisis de
cada una de las funciones que se interseccionan coﬁ.los mismos.
S1 la estructura adoptada responde 'bésiCamenﬁe a .un patréﬁu
funcional cada drea de ia'iﬂétituciﬁn fiendg_évidentificatsé con

lasu-preﬁisas de 1la funciéﬂ, con 1lo .que. se: tiende .Q,.la

centralizacidn del-¢onflictd.a nivel de direccidn genetal.'En»;

direccién‘géneral'aplicaﬁ_la mayor parte de su tiempoza diri— _

-'coniext§s -turbulenCOs. esto implica que 1los miembros de la

mir- los conflictos entre las..ireas, operando mids el impulso -




de'lbéiprobiemas ;ocidignoé qﬁéglé.cdngéééiéﬁ ééilé esfratéei
ia;. o : : : o :

- Si la éstructﬁra es divisional el problema se traslada hacia'j"
abajo, permitiendo a la direccidn general disponer de tiempo‘
para asumir y analizar lag previsione;_y_formular»la estra;e—v.
gia; | | | |

".Parai.instituciOnes 'de escala inféfﬁedia' pero con um érado‘
significativd de divefsificécién lé* solucién. mési adecuadé*

lpuede pasar por una divisionalizacion parcial complementada por

:’algunas funciones. Asi en la division de una empresa industrial
.pueden incluirse: planificacion ;actica, ventas, produccion y'

_ control de gestidn; manteniéndose ceniralizadas»fugcioneé.cbﬁo:i
‘relaciones indusfrialeé, coﬁpras,‘ihvéstigéciﬁn; finahéas:yisig-T
/; N 'temas de informacion. Entendemos que este caso es de particularf”
! ." _ ,,importancia en el contexto argentino y. estudiaremos sus implican— .
cias desde el punto de vista de la_func1on financiera.

- El comportamientb dé la institucidn pdede_Ser'visto_como,uha
- sintesis de su comﬁosicién,y_organizacién énireiacién éon io$
~ efectos dé su contexto. | o
La empresa a su véz, puede ser vista cdmo-un caso pértidulaf de
institucion, en fuﬁcién_dellqs aspegfosidél_comportémientd dué.
'sébperciban comq-monetarios y que, comdi;gleé;.ég inéorporeﬁva:}
“los objetivos de la institucidn. O séa‘Que la caraéﬁérizaéién'de
-la empresé como clase de insfitucian podria'derivarse:dei balén—
. ce relativoben;re'los aspectos percibidos cémo monetarios y.ios
Qué no lo son, ¥y dél énfasis.y prioridad que  se aéigpe‘auloé 
primeros. Este 'énfoque relativiza'la'n§c16n de empfesé alzcompor-
famiento &e 1a coalici&ﬁ que gobiérné_la insfitucisn: uﬁ club_o:’
.ﬁna ﬁniversidad pﬁedé tener entonces tanﬁo o méé garécter empfeQ v
sario que una iﬁdﬁstrié o un‘Banco; y esé Cérééfer puede cambiaf

 en cuanto cambie el comportamiento de la coalicidm.

2.1.3. Ubicacidn de la Funcién'Financiera respecto del marco externo y del

interno de las instituciones

Volviendo al diagrama 2.1 basta:a con identificar los di istintos

-;niveles de decisidén que corresponden a cgda una - de las funciones..

direccién”(planeamiento)fy ejecuci&n-(gestién); asi como los corres

*#wvﬁxr~w¢»M~-fv-y::pondientenprocesosmeperativoé-Que4sé¢correspondenﬁcon las activida—

e o . 0 des 'y tareas .diferentemente--vinculades-av:les=hechossmaterinier .
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'(comprar, vender, cobrar, pagar, producir,:etc ) que forman parte

de las respectivas funciones.
Por el contrario no corresponde identificar el proceso politico"

(esttategia) con ninguna funcion en particular, dado que no hay una?':'

_ estrategia para cada funcidén sino una estrategia para la institu-

.¢idn que compatibiliza los aspectos inherentes a las distintas fun—'

:fciones..Para ello evalida mediante e1 perfil competitivo -los obje o

tivos de cada'funcién, en relacion con los recursos disponibles,~_

que constituyen las variables controlables_ de 1a institucidén’

(Ansoff, 1965, 97)

La consecuencia inmediata es que el estudio de cada funcion com-

prende la identificacion y analisis de sus aspectos estrategicos.;.'

- 2.2, 1Ubicacion del tema

Dados el marcq externo y el marco interno de las inétituciones e'inter—--:

pretada la naturaleza de la Funcidn Financiera cohetenfemente con los mis-

mos, corresponde avanzar sobre el examen de las consecuencias que derivan

[

de dicha naturaleza y.del rol que las mismas cumplen. Nuestra disposicidn

. es que

dichas consecuencias_tienen-ﬁn rol fundamental en la definicidn del |

contenido de la Funcidn Financiera, constituyéndose eén los‘conceptOS“que

articulan el marco y naturaleza de la funcidn con el contenido asignable a

~ la misma.

El siguiente diagrama global 2.2 sintetlza ‘el planteo. La apertura de los

'elementos de Julcio puede verse en el dlagrama analitico 2.3.

Diagrama 2.2

: CONSECUENCIAS DERIVADAS DE LA NATURALEZA DE LA FUNCION FINANCIERA

' Ubicacion del tema - Diagrama Global

(contextos)

Marco interno

(Objetivos) —>_ ~ Percepcion
(Patrimonio) o _ _ Conducta

- Naturaleza de - Consecuencias _. : ) : Contenido de
la F.F. ' ' ' ' - la F.F.
. Marco externo 5> Riesgos . . >  Vectores

financieros

'_ Efectos

A\




PATURATLEZA DE 1A F.F.

Marco: externo de la institucidn

. Contextos turbulentos

Diagrama 2.3

CONSECUENCIAS DERIVADAS DE LA NATURALEZA DE LA F,F,

Ubicacion del tema - Diagrama analitico

CONSECUENCIAS CONTENIDO DE LA F,F,

- Socio-econdémico general

» Alto grado de intertidum— —> Riesgos politicos
bre general

i o ‘Elementos monetarios del contexto
’ --Financiero\\ . . ' S
Mercados financieros

}\Valuacién en condiciones —~———>» Riesgos financieros. —_—-
de alta incertidumbre
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- 2.2.2.  La determinacidn de los riesgos .

1. Encuadre general

- 62-

La determinacidn de cada riesgo surge en funci&n:dé la intersec—

"c16n entre:

- El contexto especifico correspondiente

~ Los objetivos de la institucidn

- Los recursos de la institucidn y, en particular, el pétrimbnio;

Pueden formularse distintos ejemplos si se consideran:

- Los .diversos contextos relacionados con la institucidn qﬁe'

involucran un altb'grado de incertidumbre y proporcionan ries-—

gos tales como los politicos, tecnoldgicos, de recursos huma-

nos, de opinidn piblica, etc.

-~ Los contextos econdmicos especificos -1llamados "mercados de-
negocios" (bienes.y servicios)»que‘a su vez proporcionan los
i denominados riesgos econdmicos o del mercado (también conoci-

dos como riesgos: empfesarids, especificos o "del negocio").

A continuacidén se sintetiza la determinacién de 1los riesgos

especificos del negocio y financieros.

Diagrama 2.4

. DETERMINACION DE LOS RIESGOS "DEL NEGOCIO" Y FINANCIEROS -
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2; Determinacidn espécifica de los riesgos financieros
Los elementos que'détérminan y caracterizan los riesgos financie-
‘ros son:

El contexto financiero

- 'Los aspectos econdmico-financieros dé los objetivos
- Lla estructura patrimonial y de resultados de la institugiGn

A su vez el contexto financiero se caracteriza por:

El_comﬁﬁ'denominaer constituido por ios elementos monetarios
dél»éontexto. Lé consecuencia inmediata asociada éon los_éoh- '
textos éuﬁamente inestabies es la valuacién en condicionés‘de
alta ihcertidumbre. |

"= Los mercados financieros y, como égso partiéular, los mercados

de capitales,.qué comprendén: |
- La estructﬁra y comportamiento de los canales de ahorro e
...inversién. | |
- La movilidad dél flujb de fondos entre instituciones.(e indi-
viduos que participen en los metcédos)

_Lés intersecciones del contéxto-financiero con»lOé‘objetivos_y con
los recursos patrimoniales de‘;a institucidn generah,'de una u
otra forma, riésgoé que afectan al "ciclo de lo§>neg6¢ios"-(ciclo
operativo de la iﬁstituéién), pero que son provééadés pbr desequi-.
librios y cambios de loé Coﬁtextos que 1o ﬁacen éll"riesgo dei

: negocio“.

2,2.3. E1 comportamiénto de la institucidn en materia financiera:

La percepcidn de los hechos de naturaléza y/o implicancias financie-
ras constituye el punto inicial del comportamientb. Estq sufge de 1la -
relacidon entre ia institucidn y su contexto y estd totalmente condi-
éionado pbr laé circunstancias culturales. |
Los hechos asil percibidos permiten, ;n coﬁexién con.ios objetivéé de
1la instituhian y con su patrimonio, anticipar los riesgos de caréétet
financiero y sus probables efectos éobre el pgtrimonio. Es s8lo de la
conjuncién de los tres elementbs qﬁe sqrgeﬁ los riesgos financieros.
Muchcs de los riesgos son ai mismo tieﬁpo.resﬁrigcioneé O amenazas
pazc les resultados y el patrimonio dé‘la 1nstituci6u.'Algunos dar
-inqiyéb crigeﬁ a oportunidadechuyo.pbsible-aproveéhamién£o e$t$ en -
'-fﬁjtﬁf; ec ios'oLje;ivos-y conducta defla.insﬁitucién;',
-JFTf:rifkﬂf;n‘ﬁﬁ ée laé-expecﬁativas,gehefédasxyula%determiﬁaciﬁn-de;iaJ*S;tt
'u-{_ .'l‘ jrefrranciashespeciﬁkca}cbnstiﬁuyeﬁgla;iguientéfeslabéaﬁéﬁes;ﬁ;f
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o La eleccidn de la conducta en relacidn con los rieégds'fin@ncieros'

2.2.4.

o T S o . e L S

P

presenta algunas alternativas fundaméntales::,
- Tratar de disminuir los riesgoé financieros b@séando proporcionar

un entorno estable a la institucidn y/o neutralizando los riesgos.

= Tratar de optimizar los presuntos beneficios derivables del "mane-

‘jo" de los riesgos financieros (caso.tipico: beneficios a través

de paéivos monetarios).

- Mantener una actividad pasiva que puede Ilégar_incluso'alignoraf

los riesgos financieros.
El control de la institucién hace a los fendmenos de poder y suele

tener expresidn en muchos de los aspectos financieros de las deci-

‘siones extratégicas. Por ej: deciéipnes'sobre dividendos y/b capta-

cidén de nuevos capitales.

Otro aspecto importante es la evaluacidn de los resultados_econémicd

financieros de la institucidn en cﬁanto a su atvibucidn entre las

distintas dreas que constituyen la misma. Este punto se reiéciona

con:

- el tipo de estructﬁra.organizativa adoptado: funcional; diviéional
o mixta |

- el impacto de las condiciones operativas de la institucién:sobré

 su estructura'patrimonial; determinando‘caracteristicas financie- -

ras mids o menos tipificables. Las condiciones operativas derivan a
su vez del tipo de institucidn en relacidn con su contexto y obje-

tivos.

La.medicién de los resultados econémico—financiefoskplantea complejos

 problemas de valuacidn y andlisis, especialmente cuando la inflacién

alcanza altos niveles. Esta dificultad. general se ve acentuada al

tratar de asignar los resultados por drea de la ofganizacién.

-HipOtesis péra la definicién de los riesgos financieros

1. Efectos probahles de los contextos financieros turbulentoé

Es importante plantear los efectos probables de los contextos fi-

nancieros turbulentos sobre los resultados y el putrimonio de 1las

instituciones.'A tal efecto los contextos son considerados en con-

juncidn con el marco interno de la instituvcidn e. correspondencia

"con lo ya expuesto.:




En'élfsiguiente»cuadro se caracterizan los.cbntextos'financieros

turbulentbs, identificando_sué cbnsecuencias:inmediatas y los efec~

. tos resultantes en materia de resultados y riesgos por expo3ici6n.

Posteriormente se encara la enunciacidon de los distintos riesgos

financieros idgnﬁificabies.

o




Catacteristicas de los contextos
financieros turbulentos

Cuadro 2.1

Consecuencias inmediatas

" General: entorno de alta inesta-

bilidad definido por las varia-

bles financieras del contexto ca-

racterizadas por:

~ fuertes variaciones y signifi—
- cativa dispersidn

" - puntos de inflexidn frecuentes

y de dificil previsidn

Especificas

- Inflacién alta y fluctuante

- Controles de precios asociados
a la inflacidn -

- PolIticas fluctuantes de pari—
dades cambiarias :
- Tipos y ritmo de devaluacion
- Distintos tipos de cambio

- Tasas de interds miltiples y
fluctuantes .

~ Mercados de capitales sumamente
limitados e imperfectos

- Restricciones patrimeniales de .
origen legal

.

" tos:

Entorno de alta incertidumbre
imposibilidad de prever los va-
lores futuros en base a tenden—
cias o proyecciones -
Falta de informacidn relevante
y confiable

Carencia de metodologia adecua-
da para tratar los problemas

. >
Traslacidon insuficiente y/o re-
tardada de los aumentos de cos-

- efecto de los mercados

~ efecto directo del control
de precios N

- efecto indirecto del control
(control sobre los compet.)

Fuertes subsidios:
-~ explicitos

‘- implicitos o encubiertos

(tasas de interés por ej:)
Oportunidades para derivar
fondos operativos hacia acti-~
vidades no operativas

Dificil acceso de la institu-
cidn a los mercados de capitales

Posible bloqueo a los flujos

“de fondos 1Internacionales

EFECTOS PROBABLES DE LOS CONTEXTOS FINANCIEROS TURBULENTOS

Impaccos mds o menos ciertos

en los resultados

'Riesgos por exposi-

cidn

- Deterioro del capital de
trabajo (si es positivo
su componente monetario)

- Disminucidn del margen
de contribucidn

Z Crecimiento de precios
propios menor que el ni-

vel general de costos que

afecta a la institucioén.

- A la indexacion de -
- pasivos

'~ A las devaluéciones'

- A las fluétuaciones

de las tasas de in-.

terés

- 99 -
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2. Ehunciéci6n'de'los divérsos'riesgos financieros idéntificables'

c

Incidenciasvdirectas en la esﬁfucturé de fesﬁltados. Se'

originan en: |

- Niveles de inflacidn dispares para_los distintos_ingresbs y
costos. |

- Devaluaciones y paridades cambiarias fluctuantes

- Tasas de interés fluctuantes

Controles de precios
- Restricciones directas al traslado de mayores costos
- Restricciones indirectas (efectos cruzados) via mercado

Incidencias en la estructura patrimonial .

- Riesgos de insuficiente dimensidn patrimonial en relacidn con
los voliimenes de operacidn y 1os requerimientos operativos de
la acfividad .

- Riesgos de insolvencias:
~ Inmediata: liquidez
- Mediata: éndeudamiento

- Riesgos por exposiciodn:

l— A la indexacidn de los pasivés y las cargas.financieras
deri#adas. |

- A laé devaluaciones

- A los cambios (fluctuaciones) en las tasas dé.interés
- Riesgos por insuficiente capacidad de respuesta a con;ingen—
cias y/o insufiéiente flexibilidad patrimonial: |
- Insuficiencias en el nivel de determinados activos .en
‘relacidn conllos activos totales: activés corrientes,
actist‘no gravados,_etc.

- Alto.nivel de dependencia al gndeudamiento, géheralmente
con énfasis en el de corto plazo. Factores determinantesf
- Efectos de la inflacidn sobre la rentabilidad
- Limitaciones de los mercados finaﬂcieros_
- Objetivp referido al mantenimiento del control de la  ce

institucidn. |

Incidencias indirectas en el ciclo operativo del "negocio"

Existen limitaciones o restricciones financieras que no afectan
directamente a la actividad comercial, es decir, que no hacen a

la participacidn en el mercado ni "al.volumen y/o precio de los

T TR o " f»'u-t‘m. B

N

RS S I
S T R I R

A R o Ut U S gL RS
A derm T AR 2 ”\m("ﬁxm

ey




M e R e

productds.o'servicioéfofrécidpé; pefobqué se asociﬁﬁ”con-lqs
eféétos probablés de ios contextos financie;os turbuléntos y
con las consecuentes politic;é magroéconSmiqés.

Dichas limitaciones pueden afectar indirectamente allciclo ope-
rativo normal pudiendo llegar a poner en peligro la subsisten-
cia misma de la institucidn. Se originan'eh: B

La‘insolvehcia de los clientes

Las restricciones al abastecimiento de insumos y/o productos

locales y de importacién.

Las restricciones en cuanto a la obtencidn y/o renovacidn de

fuentes crediticias locales e internacionales.

Las limitaciones permanentes o coyunturales a la tendencia de
activos liquidos.

d. Incidencia en el proceso de inversidn y en su financiacién

1) La fuerte incertidumbre general y, en particular, la infla-
cidn alta e inestable‘producen:

- Tasas de interé&s fuertemente f;uctuantes respecto del ni?
vel de inflacidn pero, en general, demasiado elevadas en
relacién con 1la eétructura de reﬁtabilidad. En consecuen-
cla se ven afectados el costo y la certidumbre de los pro-
yectos. |

- Percepcidén general sensibilizada de los riesgos "a priori"
de las inversiones.

- Restriccidn del horizonte decisorio.

- Restricciones a los flujos de fondos internacionales y
‘falta de‘.mercados de .capital locales que. limitan

" considerablemente los fondos disponibles péra inveréiones.

- 2) Paralélamente se producen diversas dificultades para evaluar
los proyectos de inversidn: |

Falta de aplicabilidad de los conceptos tedricos (tasa

libre de riesgo; costo del capital; "leverage").

Falta de informacidn disponible adecuada

Falta de una metodologia adecuada: el estudio separado de
' las decisiones de inversidn y financiacidn puede ser .cohe-
rente con un sector financiero muy.'desérrollado. (caso

EE.UU.) pero no lo es para contextos como el argentino.

"~ Los subsidios financieros. pueden trasformar en rentables .

negocios que, de otra manera, no 1o serian.:



: 3) Eﬁ‘funcién:de las cérécgétigtica; éeﬁaiadééipéré ei'prdceso
| de inversién-y_su‘finahciécian-surgeh'laé siguientes conéé-
cuencias inmediatasf' o
- Requerimiéntos de muy répido periodo de repago que afec-
tan la viabilidad "a priori"” de los p:éyectos.‘ |
- Baja cantidad de proyectos "viables" y pér eﬁde suscépti-
bles de eventual decisidn févdrable._ﬁl:camﬁd'de estudio
sé.restfinge considefablementé.
- Los §ocos proyectos analizables suelen preSentarﬁ .baja
'rentabilidad y/o alta dispersidn de los retormnos (renﬁabi— '
. 1lidad muy variable e impredeciﬁle) factores'que bloquean
las decisiones favor#bles. |

3. Efectos de los riesgos financieros

El conjunto‘de consecuencias y de impactoé asoéiablés a los
efectos de los contektos financieros tufbulentos, se ébnjugan
COnfigurando un conjunto complejo de riegos financiefos: diver-
sificados, significativds y de muy dificil Aefinicién y evalua-
cién. El conjunto de estos riesgos financieros puede llevar_a
la institucidn a la carencia de la "ﬁiabilidad" financiera'ﬁece—
saria para soportar sus distintos ijetivos |
- Los riesgos pueden operar directamente sobre los resultados
econdmico-financieros, o bieﬁ expresarse ’eh forma indirecta
como probables incideﬁcias a través'dé:bla estructura patrimo-
nial, el.ciclo operativo del "negocio" o el proceso de inver-
8idn y su financiacidn.

Los riesgos financieros constituyen él eje de las‘consecﬁen—
cias derivadas.de la naturaleza de la Funcidn Financiera afec- ‘

~ tando porblo tanto:
- E1 compbrtamiento de la inétitucién.en materia financiera.
- El1 contenido y alcance de la Funcidén Financiera.
- E1 éoﬁcepto de la Funcién Financieré‘j los objetivos y .res-
tniccionés que le son asignables; -
- La estructura conceptuai de la Funcién'Financiera y el ana-
- 1i1sis critico de los éonceptés vigentes-acerqa de la misma.
-~ La cdpcepéién de 1los aspectos éstratégicbs. de la .Funci6n:

Einanciera y;otrgs cbnsecqencias_de la;reformulacién.prq;

'.ﬁueét#.-' | |
‘};Esfos.efgctos"serén;anéli;adbsual@desarrolia%aioswpun:os éorres—>'

-

pondientes. . ' R ;
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2.3, Contenido y alcance de la Funcién Financiera

2.3.1. Ubicacidn y metodologia del tema

_Consideramos la funciénvfinanciefé ¢omo un éistema abiert§ claré-
ﬁenﬁé dépendiente dél cdnté#to e integ;ado ai coﬁportamiento de la
insﬁitucién. Por lo tanto su contenido es_dinéﬁico_y tan variable
como_sbn dichos factores. Nos alejamos claramente de éualquiei'nociéﬂ
"cohgéladé" o estitica de los contenidos.

Si bien los ejeﬁplosiserén dados'sobre-heéhoé.conbcidos,iia carac-

terizacidn realizada debiera ser tal que permita-la fluida incorpora-

cidon de los hechos futuros y sus implicancias financieras a la teoria

de la funcidn financiera. Se trata entonces de definir el contenido y
alcance de la Funcidn Financiera y los conceptos basicos derivados de

los mismos en forma claramente depéndiente de'los factores que confi-

: - 70 Qvf

a

guran la naturaleza de la funcidén. Nuevas circunstancias del contexto -

y/o de la conducta de las instituciones afectarénbautométicaﬁenge di-
cﬁoé contenidos y conceptos.
El contenido de la Funcidn Financiera esfé integrado pcr.dos,gran-
des aspectos:
a. Lds vectorés financieros. Resultan de la interseccidén de:_
~ Los objetivos de la institucidn con su correspondiente escala
de priofidades | |
- Los riesgos financieros percibidos y’lé forma en que los mismos
afectan a los dive?sbs objetivos.
- El comportamiento adoptado por 1la instituciéﬁ frente a los |
riesgos, efecﬁos, restricciones y oportunidades percibidos.
Puede interpretarselos como los aspeétos monetarios implicados en
los distintos objetivos; ya sea en forma directa o como resultado
de ios efecfos del contexto sobre los mismos. Algunos de ellos son
absolutamente “clésicos" como la rentabilidad o la liquidez. Otros
surgen de la concepcidn adoptada tales comd la exposicidn a la
de§aluac16n o las limitaciones externas alvciclo operativo.

' b. Las estructuras patrimonial y de resultados.

Si bien la Funciodn Financiera servincula esencialmente con la es-‘

_ tructura patrimonial, es a través de los resultados que se obtiene
'la principal fuente de cambios de dicha _estrﬁctura y se alcanzan

algunos de los principales objetivos econdémico-financieros. De

-all1 1a necesidad de considerar ambos aspectos interrelacionada- -

‘mente para poder "calibrar" adecuadamente el- rol-de la- Funcién-

-

Financiera. —~ : : .

{
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Ellalcance de:ia F;p§i6n'F1nénciefa.ést§ intérfe1acion§do“édﬁ
'aubcontenido e implica defiﬁir la participécién de lasFuncién“Fi-
nanciera en el p;bceso decisorio y 165_niveiéside decisi6n:a1c5ﬁ_

zados por la misma.

2.3.2. Definicidn de los vectores finanéieros

T

1. Consideracidn de los objetivos de la institucidn =

Podemos identificar dos grupos de»objetiv&é fiﬁcuiados qoh-lafcon-"
éepcién estratégica de 1a'instituc16ﬁ.(lés enunciaciones no son
taxativas):

; Los que résultén identifiéébles con léskfunciones respectivas:
- Posicién en el mercado “ | |
--‘Innovacisn,tecnolégica y/o‘comercial

'_— 'Prodgctividad.de.ios recursos.fisicos
- Combortamiento de los recﬁrsos.humanos
- Inﬁeraccién social y responSabilidad.pﬁbliéé

~ Los que no resultan identificables con determinadas funciones.

- Compensaciones‘de la coalicidn

-_Econémica: rentabilidad; dividendos

~ No econdmica: servicios a los miembros
- Relativos a.la evolucidn o_superviveﬁcia de la institucion:

- Estabilidad

- Crecimiento

~ Eficiencia
- Control de la institucidn. por el sector dominante de la coa-

1lici6n.

Esta enunciacidén, como cﬁalquier dtra‘que_se adopte como premi-
sa para anélisié cohsécuenﬁes,-debe considerar qﬁe los objeti-
vos de pfimer nivel o estratégicos sufgeﬁ del proceso pélitico
y son, en consecuencia;.conflictivos entre si. Ademids existe
una permanente competencia por la asignacién.de recursos a cada
objetivo, lo que estimula dipho estado de‘conflicto.

2, HipbOtesis sobre los riesgos financieros

Se asumen' los enunciados en el capitulo anterior.

3. El proceso de elaboracidén de los vectores financieros

. En func16n de los objetivos institucionales y riesgos financieros
enunclados introducimos el siguiente razonamiento:

.lj,Enfcontextos de alta inestabilidad la operativizacidn de'lés

. ~distintos objetivos no se orienta hacia conceptos de optimiza-

.. cidn, sino haciad la definicién de “pisos" o niveles. minimcs
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aceptables para cada uno de ellos. Ast por ej:l

- ‘Una

minima compensacidn econdmica de la coalicién implica un

nivel minimo de rentabilidad y dividendqs;bPero simultanea-

mente impone un mdximo ("techo") al logro de otros objetivos

como el crecimiento o la posicidn en el mercado.

~ Un minimo de crecimiewzo o posicidn en el mercado requiere:

- Minimos de rentabilidad y viabilidad financiera para sopor-

tarlos, a la vez que impone maximos a la distribucidn de

dividendos y aiin al nivel de rentabilidad mismo.

- E1 logro de la estabilidad implica minimos en la rentabi~

lidad y maximos en distintos riesgos financieros asi como

en los denominados riesgos "del negocio".

2) El resultado de este proceso es .un conjunto de minimos y maxi-

mos que comprende:

- Minimos:

- De los objetivos inicialmente formulados por la institu-

cidon incluidos rentabilidad y dividendos.

- De una serie de aspectos econdmico-financieros surgidos

del proceso de elaboracidn a partir de los riesgos finan-

cieros: tal el caso de la viabilidad financiera.Forman

parte de los "vectores financieros".

- Maximos:

De

algunos de los objetivos inicialmente formulados por la

institucidén (por ej: crecimiento, innovacidn, compensacidn

econdmica de los recursos humanos, etc.).

- De

- De

- De

de

de

los riesgos operativos o del negocio

los dividendos distribuibles

ﬁﬁé serie de aspectos financieros surgidos del proceso
elaboracidn: comprende tanto los riesgos tradicionales

insolvencia como los de exposicidn, 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 1los identificados entre los

miqimos.-

4. E1 contenido de la Funcidn Financiera en términos de los vectores

financieros

i

a. El1 proceso descripto de elaboracidén de los vectores financie-

ros

permite definirlos en térﬁinos compatibles entre si y
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' respécfo de lqs objetivog de la instiﬁuciSn. Qﬁedan.asivaséj
guradosiminiﬁbs‘de: | | |
- rentabilidad/ dividendos/ liquideé/ golVeﬁcié;
- estruétura-patrimonial: qué asegure la viabilidad
finaﬁciera de los restantes objetivos (por ejﬁ.financia—
- cidn del crecimiento) |
szimulténeamente miximos de:
- dividendos distribulbles
. = riesgos finahcieros que en combinécién_coh los'restantes
riésgos,_puedeﬂ afectar lé superfivencia 0, al menos,
los niveles minimos de logro de los restantes objetivos.
b. Los vectores financiéros implican lé armonizacidn de:
—~ Los objeti?os econémico—finéncieros% rentabilidad y divi--
dendos |
' - Los-aspectos fiﬁancieros que héceﬁ a los demds objetivos
de la institucién:'control de la institucidn; viabilidad
~ financiera del "piso" de cada objetivo.
- Los riesgos financieros tradicionaléé & los emergentes de
~ los contextos de alta inestabilidad.
- E1 riesgo total de la Institucidn considerando; ademis de
los puntos anteriores:
- Los riesgos operativos o propiosrdel'negocio.
- Las_réstricciones financieras al ciclo del negocid.
La armonizacidn supone los procesos de: deteccién,vpondera-
éién_e intégracién. |
c. Surge ae inﬁediato Que esta concepcidn énfatizé'la_cofrela—
cidn rentabilidad/riesgos (incluidos los riesgos financie-
ros).'Pof lo tanto la Funcidn Financiera involucra la bisque-
da de un equilibrio que puede ir desde:.la exigencié de un
alto nivel de logros (particularmente rentabilidéd) afrontan-—-
do altos rigsgos; hasta la persecuciéﬁ de»nivéles minimos de
riesgo aceptando logros (incluido rentabilidad) reducidos o
ain nulos. |
En el medio se ubicarian los niveles "satisfactorios" de
resu%tados cémpatibles con niveles "medidos" de riesgés.
d. En cuanto a la enunciacidn de los vectores financiepos vale

“la réalizada en términos de riesgos financieros con las si-

- e - guientes precisicnes:.

-



- Esttucturé.bat;imoniali la viébilidad finénciera'definida
comofuna'coﬁbinaciéﬁ &g:. | | o
- soivencia 1nmediata:‘liquidéz:

- Movilidéd finan;ie:a-inmediata: activos corrientes no  ”
operativos. | |
- Flexibilidad financiera: en fuﬂcién de:
- 1la éolvencia mediéfa (ehdeudamiento)
- la flexibilidéd financiera de los activos:
- proporcidn de activos co;rientes'respecto del toféi
- proﬁorcién de activoé gra&ados respécto del’tétal
- la flexibilidad finanéiera del endeudamiénto
- nivel de dépendencié del endeudamiento
; pqténcial de ampliacion del endeudamiento

- Disponibiiidad de pfoyecﬁos de inversidn viables conside- t

fando: | |

- = nivel de rentabilidad

- dispersion (volatibilidad) de los probables retornos.

La viabilidad financiera implica relacionaf el volumen y
estructura dei patrimonio actual y posible con los obje-
tivos perseguidos en general. &» con la superyivencia en

particular.

2.3.3. Analisis individual de objetivos en sus aspectos econdmico-financieros -

1. Objetivos directamente ligados con la rentabilidad

Formulaciones habituales

a. Maximizacidn de algunas de las siguientes expresiones:.
- los beneficios |
- la riqueza de los accionistas .
- el valor aétual de la institucidn (ﬁaximizaéiéﬁ del patrimo- .
nio o valor éctuai neto)
b. Ma#imizacién de:
- el precio de mercado (valor) de las acciones
(Se identifica con el anterior por via della cotizaciSn buff
- satil).
c. Maximizacidn de la:
- retribuciGn'econémica de los accionistas o duefios (dividen?_~

-'dos o-equivalentes)
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" - . Observaciones

En contextos dé alta inestabilidad puede sefialarse que:

La incertidumbre y los complejos riesgos aéociados_hacen utdpi-
co cualquier céleulo o interpretacidn de los beneficios en tér-
minos de maximizacidn.

Las caracteristicas de 1o§'mercad03'financieros considerados

hacen inaplicéble la compatibilizacidn del objetivé de maximi-

zar, via cotizacidn bursdtil de las acciones.
La maximizacidon de.dividendos para los accioniétas:impliéa dos
elementos: | | |
-~ La maximizacidn de benéficios (sujeﬁo a las mismas observa-
ciones ya formﬁladas). | |
- La liquidez necesarié para abonar.los.diVidenaos.
Con su corréspondientes efectos en la limitacidn del logro

de otros objetivos (crecimiento por ej.)

Relaciones entre la rentabilidad y los restantes objetivos

Pueden postularse los siguientes enunciados:

a.

Existe una relacidn tal que en cierto intervalo‘a mayor ren-
tabilidad mayor probabilidad de lograr otros objetivos. |
Ccherentemente puede definirse ia.gkistencia de un 1imite mini~
mo de rentabilidad como condicidn para'el‘logro de otros objeti-
vos.

La persecucidn de otros objetivos-por encima de ciertos niveles

~ disminuye la rentabilidad y esta disminucién afecta la probabi-

- 1idad de cumplir las condiciones de subsistencia.

" mo de rentabilidad como tope a la persecucidn de otros objetivos.

Fn consecuencia puede definirse la existencia de un 1imite mini-

El incremeﬂto de la rentabilidad es un indicador del incremento

en la eficiencia en cuanto a la asignacidn y uso de los recursos.

En consecuencia puede definirse la existencia de un limite mini-

mo de rentabilidad como indicador de la eficiencia con que se

utilizan los capitales.

Er sIntesis puede aceptarse la existencia de tres roles o fun- .
ciones de la rentabilidad que originan otros tantos limites
nfnincs para la misma:

- . ¢omo condicidn para poder cumplir-otros objetivos

-

o

Pt ]

N




W,

= como tope para perseguilr otros objetivos

-.'como indicador de,eficiencia;

Puede demostrarse que dados'los tres limites minimos de ren-

tabilidad es el mayor de los tres el que tiende a predomihar.
Por otra parte los "pisos" de otros objetivos conducen a.topes
de rentabilidad y dividendos y eventualmente a niveles minimos

de diVidendos. Este Gltimo seria el caso~de1.ctecimiehto bajo

- la hipdtesis de financiacién 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 econdmicos de la coalicidn

'~ mantener expectativas favorables para futuras suscripciones

.

ante objetivos de crecimiento y/o reestructuracidn financiera.'

Algunas derivaciones

La rentabilidad y los.dividendos pueden formularse como - con—
diciones de minimo o como niveles satisfactorios deseadds den—.
tro de pautas de compatibilidad con los log?os minimos de otros
objetivos.

Las restricciones a incorporaf respecto.del‘nivelvde.rentabi—.
lidad perseguido sobrepasan nitidamente 1la simple restriccidn .
de liquidez. Derivan por el contrario de la incertidumbre y los
complejos riesgos asociados a los efectos del contexto. Ademis;,
como se verd mds adelante, la liquidéz en ciertaé'condiciones
contribuye al logro de la rentabilidad.

La rentabilidad siempre conserva vigencia como condicifn y a la

vez como limite respecto del logro de los restantes objetivos.

‘A esto se agrega su caricter de indicador de eficiencia.

Los dividendos pueden ser enfocados éOmo objetivos en si, fre-

cuentemente llamados‘"politicas activas" o bien como variables

de‘ajuste respecto de las inversiomes (“ﬁoliticas pasivas").

También pueden combinarse ambaé concepciones»definienao:

- pare féntabilidad. & dividendos: niveles minimos del tipo
"por 1o menos". La_ﬁedicién_suele realizaréé-contra el patri-

monio neto o capital total empleado.

- parc éividendos: por encima del nivel minimo puede ser consi-

" dnrade una variable de ajuste en funcidn de otros objetivos

- R _rj minntos ‘de . f'OndOS . . . DA Ty
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2, Objetivds no ligados directamente con la rentabilidad

B El lqgrd'dé los objétivos.vinculados § lé'e§o1uci6n76 super-
' vivencia de la institucidn suele imponer condiciones minimas de
fentabilidad yvdé liQuidez y soivencia. A medid# que se é?anza
. desde la estabilidad y' eficiencia hacia. el_vcrecimieﬂto; las
i exigencias. se profundiéan, requiriéndose niveles mipimos .dej
‘divideﬁdos y afecﬁahdo los po;ibles niveles ' miximos de .otros 
objetivos. |
Ei.coﬁtrol de la institucidn suele.requefir'niveles minimos de
rentabilidgd.y dividendos asi como limitacidn devlos riesgos de
insolvencia y logro.de viabilida& financiera. .b |
Otra cénsecuencia de los objetivos de sdﬁervivencia es la
fijacién de topes a.ios "riesgos del negocio" lo que a su vez
actia éomo limite ﬁara otros objetivos,tales como: crecimiento,f-
inﬁovacién y posiciones en los meréados..

2.3.4. Analisis individual de vectores financieros

l. En nuestra formulacidn la liquidez y.la solvencia no son considera-
d#s_"a priori” como restricciones a la rentaﬁilidad. Son componen-
tes de la eétructura patrimonial que oscilan entre un minimq compa-
tible con 1la shpervivencia y un maximo comﬁatible con el nivel.de
crecimiento perseguido. El minimo es también.formulable en térmi-
nos de maximo dé riesgos de insolvencia inmediata (liquidez) y
mediata (solvencia propiamente. dicha).’ |
La liquidez y la solvencia son tratadas como inaependientes de 1la
rentabilidad sin incompatibilidad para que en diversos tramos y
éspectos puedan ser directamente proporcionales a la misma.
También-deben tenerse- en cuenta las 1imitaéiones.a.las tenencias
1liquidas establecidas por regimenes iegales; pué&en ser:

- permanentes: definidas por ley o estatutos de la institucidn

- transitorias o céyunturales: restricciones gubernamentales ten-
dientes a_limitar aspectoé Qe lo que se coﬁsi&éra como‘especﬁla-
cion financiera.

Pﬁeden adopfar ila forma.de brohibiciones con lo que éfectan la

estructura patrimonial, ¢ bien basarse en penalizaéiones con efec-

tos en la rentabilidad y en la flexibilidad financiera (imposibili-

dad de obtener préstamos a tesas preferenciales o subsidiadas).
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Las exﬁosiciones a la inflacidn, a la devaluacidn, a_las fluctua~ -

cionesven las tasas, y a ia indexacidn de los_paaivﬁs y sus cargas
financieras, ﬁueden considerarse conjﬁhtameﬂte’como riesgo$ finahe
cieros y, en consécuencia, tener asignados maximos pero no mini-
mos. O bien puede tratarse la inflacidn como componente del opjetiF
vq.dé’;entabilidad por su capacidad de incidencia directa‘en.los
resultados. Esta Gltima posicidn ha sido legalmente sancionada en
n@estro pals pdr el régimen contable vigente, que incorpora ‘la
ekpoéicién monetaria sobre el_capital de trabéjo neto'cpmo compo;
nenté del ajuste porvinflaciéﬁ.

Sin embargo, como en condiciones furbulentas las discontinuidades
y margenes de error son sumamente elevadoé, puéde ser preferible

adicionar al impacto de la inflacidn en los resultados una condi-

cidn estructural acerca del miximo de.exposicidn del patrimonio a

la misma. Esta condicidén puede hacer tanto a las restricciones

derivadas de la inflacidn que afectan la capacidad actual genera-

~dora de fodﬂos,'como a la eleccién_y desarrollo de nuevas activi-

dades. Debe contemplarse no sdlo la inflacidén general, sino tam-
bién las inflaciones especificas y las medidas del tipo de los
controles de precios que afectan los distintos concéptoé de ingre-
sos y egresos de la institucién.r o

En cuanto a los riesgos por devaluacién suelen definirse criterios

de cobertura parcial o total mediante: exportaciomnes; seguros de

.cambio y/u operaciones de futuro; titulos nominados en moneda ex-

tranjera (Bonex actualmente).

Las actitudes extremas serian: la ignorancia de los riesgos sin
tomar coberturas o las sobrecoberturas que puedén llegar a trans-
formar los riesgos de inflacidn y/o devaluacién en beneficios.
Como veremos este planteo puede a su vez entrar en colisién con
la liquidez, llegando a afectar i&'supervivencia.

Las limitaciones o restricciones indirectas al ciclo operativo

pueden . ser consideradas como riesgos financieros asignandoseles

“tope frente a la eleccidn de nuevos negocios o desarrolle de los

actuales. Respecto del desenvolvimiento de las actividades exis-—
tentes édnétituyen riesgos no directamente controlables o influen-
ciables por la instituéién;

La viabilidad financiera implica la.capécidéd para.soportar finan~
cleramente el cumplimientogde los distintos objetivds y asegurar

en particular la sdbervivéﬁcia de la institucidn.

. : 78__ '__ P i
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Se manifiesta en requerimientos que hacen a la estructura y volu-

'men relativo del patrimonio. Por ej:

- En cuanto a los activos:

- Monto y composicidén de los activos liquidos

- Monto y -composicidn de los activos no liquidos

En cuanto a la financiacidn:’

- Nivel de endeéudamiento

- Tipo de endeudémiento: monefario 6 no monetario (indexado)
tasa'fija_o tasa variable
con g;rantié o sin garantia

- Plaéos del endeudamiento

- - Potencial para endeudamientos adicionales o ampliacidn de

capitales lo que a su vez implica considerar:

Rentabilidad actual

Disponibilidad de_proyectbs de inversidn viables

Dividendos pagados en el pasado
Como muchos de estos factores pueden agruparse bajo las ideas

de movilidad y flexibilidad financieras, resulta que la viabi-

 lidad financiera es una integracidn- de los conceptos tradicio-

‘nales de liQUidez y solvencia con los conceptos propuestos de

movilidad y flexibilidad financieras.

. Una inferencia inmediata es que los requerimientos de viabi-

lidad financiera deberdn ser mayocres ;uanfo:

- Mas ambicioso o complejo sea el nivel de aspiracidn de los
objetivos.

- Mayores seén los riesgos politicos, opératiﬁos y fipancieros
enfrentados.

Asi por éj.-ocurpe con los proyec;os'de exploracidn petrolera é

minera que preseﬁtan: altos riesgos politicos y operativos,

elevados montos de inversidn y lento retorno;

En consecuencia las empresas que los enfrenten deben ubicarse

en un éltp grado de viabilidad financiera que les permita dispo-

ner de razonables posibilidades de &xito. -

‘La viabilidad financiera de los distintos objetivos de una ins-

titucidn conduce a:

~ Niveles ﬁinimos'de rentabilidad, dividendos, liquidez, sol-
| “vencia y, en general, flexibilidad financiera.

- Niveles maximos de aigunos de los restantes objetivos. Por

ej: limites al crecimiento o al posicionamiento en los mer-

cados.
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Los planteos también pueden realizarse en términqs de ﬁéximos a
los riesgés de inviabilidad finan;iefa. | |

Otra forma de apreciar la ;viabilidad financieta resulta dé
vincular ldé recursos exp;eSadoé en larestruCCuravpatrimonial 
actual con los posibles efectbs.financieros de las aménazas y
los- requerimientoé fiﬁancieros de las onrtuniaades.
Estratégicamente -el.zvoluﬁen' y .estructura del patfimonio
gctual implica deteiminadas fortélezas y.debilidadesvén rela-
cién. con la posibilidad de cumplimiento de los .objetivoé
.pero, simulténeamenté, deben evéluarée las amenazés-de impac-
tos financieros resultantes de ‘la calda de actividades ac-
| tuales (particularmente importante en éontextos recesivos).
También‘ deberian évaluarse los fdﬁdos“necesarios para el
desarrollo, innovacidn _y. crecimiento de nuevas opo;tunida-

des que puedan al menos compensar la caida de las actuales.

2.3.5. Las estructuras: patrimonial y de resultados

1. Introduccidn

El siguiente esquema general sintetiza las relaciones entre el

contexto de la institucidn y las interpretaciones de su estructura

patrimonial y de resultados, destacando los ingredientes introduci-

dos por una nueva interpretacidn coherente con el enfoque propues-

to para la Funcidn Financiera.




- Diagrama 2.5
INTERPRETACIONES TRADICIONAL Y PROPUESTA DE LAS ESTRUCTURAS
PATRIMONIAL Y DE RESULTADOS

Marco interno de la insti- Interpretdc1on Interpretacién propuesta
tucidn - tradicional
- Proceso politico. . Objetivos econdmico Objetivos econdmicos y aspectos
Objetives miltiples. ‘ . econdmico-financiero de los res-
‘ l tantes objetivos

Vectores financ.

e ‘ tradicionales Vectores financieros tradiciona-
- L ) les y no tradicionales.
y - L (-
~ Condiciones operativas Estructura patrimo- Estructura patrimonial
l. - nial: aspectos - Aspectos operativos con expresidn
o ~ operativos con ex~ . financiera
- = Patrimonio = : presidn financiera - - Aspectos financieros adicionales
- Activos ' : T L
- Pasivos y Patr. Neto , T\L '
: - Estructura de resul- Estructura de resultados:
tados: : . - Resultados operativos .
-~ Result,operativos - Resultados financ. trad1c1onales
- = Result.financieros - Resultados financ.no trad1c1onales
trad1c1onales
- Aspectos a considerar - - Volumen del patrim.Ademads de los tradicionales:
en la estructura patri- - Liquidez - Exposiciones: a la inflacidn,
monial en funcidén de los - Endeudamiento - devaluacidn, cambios en las ta-
vectores financieros S sas, etc.
- Restricciones -financ.al ciclo.
operativo '

-~ Flexibilidad patrimonial
~ Limitaciones a las tendencias de
activos liquidos

~ Aspectos a considerar - Intereses, comi- Ademas de los tradicionales:

en la estructura de siones y gastos - Resultados generados por la
resultados en funcidn pagados., ~ inflacidn
de los vectores financ. - Descuentos conce- - Resultados generados por las ex-
didos : posiciones a: devaluaciones, in-
" - Intereses cobrados dexacidn y fluctuaciones.
- Descuentos obte- --Volatilidad de los resultados.
nidos - Vulnerabilidad de los resultados

- Resultados subsidiados -
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2,.'La estructura patrimonial

El patrimonio puede ser conceptualizado como una estructura que
sintetiza 1la coﬁposician financiera de la inétituciSn.
Se cdmpone bdsicamente de: las inversiones, representadas por los
activoé y las finahdiaciones, representadés por los pasivos y el
patriménié_neto_(capital, reservas y resultados acumulados)
El an3lisis de 1a'estructufa patfimdnial debe contemplar los si-
guientes élementos de_jUicib:
-  D1mensiones: absoluta: en.funcién de:la valqrizﬁcién.
'_;elatiﬁa: valorizaéién broporcionada cdﬁ los nive-
leé de actividad
- Composicidn: anadlisis de los.elemgntOS‘componentes
R vincuiéndolos con los vectores financieros. A tal
efecto deben definirse las propiedades cuya asigné— '
cidén a los distintos elementos componentes permi;
tan.articular sus relaciones con los vectores fif
nancieros.
- -Cambios previsibles'y-cambios deseables:
teniendo en cuenta que la composicién del patri-
moﬁié varia en funcidn de los resultados econd-
mico-financieros obtenidos por la institucidn a
través de.su‘desempeﬁé.
Difereﬁciacién de los elementos patrimoniales desde.el'punto de
vista operativo: toda institucidn requiere para su‘desenvolvimien-
to ciertas inversiones, cuyo monto y‘composicién derivan de 1la
naturaleza dg la actividad y del contexto en el que se halla inser-
ta 1é institucidn. Asi por ej. los niveles absoluto y relativo de
:_los activos corrientesvy de los bienes de uso pueden variar consi-
derablemente entre diStinfas actividades, considerando siempre los‘
niveleé de aspiracidn insertos en los objetivos de la.institucién.
Otro tanto ocurre con -la estructura de la financiacidn cuyo nivel
total es, a su vez, funcidn de las inversiones requeridas.
Resulta entonces que las condiciones en que debe desempefiarse la
institucidn, permiten estima; los limites o rangos operativos del
patrimonio. Denominamos a eéte‘concepto "expresidn financiera de

los . aspectos . operativos". Existen distintas razones




pof las que la estructura patrimonial real puede mostrar diQer—

genclia con la resultante de laé operaciones.'Fundamehtalmente pué—

de decirse,que_estas diferené{as fueden téner=dos origenés in-
terrelacionables:

- Los resultados reales coﬁ expreSién monetaria qﬁe se van incor-
porando al patrimonio,

- Los objetivoé de la institﬁcién.que, manifestados én términos
de vectores financieros, impactan la regulacidn del patrimonio.
be.ej: la minimizacién de los riesgos por exposicién a la in-
flacidn o a la devaluéciﬁn, o por déudéres inéobrables, o por
falta.de insumos importados etc,

La definicidn de propiedadeé.implica determinaf para cada subcon-

bjunto de elementos‘o componente patrimonial su ubicacidn respecto .

de los vectores financieros., Asi por ej. los activos monetarios se

L consideran expuestos a la inflacidn y los no monetarios no expues-

tos. Los activos en moneda extranjera se consideran no éxpuestos a
" la devaluacidn y los activos en moneda local expuéstos.'Los pasi-

vos a tasas fijas no se consideran expuestos a los cambios en las

tasas mientras los pasivos a tasa variable se consideran expues-" "

tos.

" Puede entonces trazarse la siguiente matriz:

Cuadro 2.2

ARTICULACION ENTRE LOS VECTORES FINANCIEROS Y LOS ELEMENTOS PATRIMONIALES

:ElemehEEE\\\\\\gectores Tradiciona— ‘No tradicio- Callficac.
;patrimoniales ~FEinanc. les " nales por con- ;
o : |

; cepto

{
1
-
i

- Activos
- Pasivoé

~ Patrimonio
Neto

~ Relaciones
patrimoniales

Resulta entonces que:

-~ Las relaciones patfimohiales sintetizan el estado del patri-
monio con respécto a cada uno de los vectores financieros o con
respecto a un grupo de 1os mismos (caso de la viabilidad finan-
cigra). Resultén asi.relaciones globales de:

- Liquidez

- 'exposicidén a la inflacién



- éxposiciGn a la devaluacién

- limitaciones al ciclo operativo

- Las calificaciones por concépto permiten sincétizar las impli-
canciaé financieras de cada elemento-dei patrimonio.
Asl por ejempld el rubro deudores por ventas locales puede ser
‘caracterizado como: expuesto a la inflacidn y a la devaiuacién,
afectable por restricciones financieras al ciClo operativo,
1iquido pero no afectado por limitacionés a su_tehencia, etc. .

3. La estructura de resultados

Una primera clasificacidn distingue los resultados en’operativoé y
no operativos , identificando los primeros con los objetivos cen-
trales de la institﬁcién, es decir, los que constituyeﬁ su activi-
dad o negocio. Los resultados no opefatiVos inclu&en a los resulta-
dos financieros.
Los resultados finanqieros pueden a su vez‘clasificarse en:
- Tradicionéles :.intereses,'descuentos fiﬂancieros y gastos aso-—
ciados, tanto cobrados como pagados.
- No tradicionales:
Resultados por exposiéién a la inflacidn
- Correccidn monetaria (inflacidén general) sobre:
- Capital de trabajo neto
~ Amortizaciones de los bienes de uso
Resulfados por desfaéaje entre: .
- Lla corréccién monetaria (inflacidn geﬁeral)
= La inflacidén especifica aplicable a.los ingresos.o costos de
la institucién.
Resultadoé por exposiéién a:
' - Las devaluaciones _ B
- La:indegacién 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 andlisis de la estructura deAresul—
tados, éonéiderando laé relaciones que vinculan a los mismos con
los vectores financieros. Asuﬁiré la forma de una matriz similar a

la trazada para la estructura patrimonial,
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Los fesuitados asignables a la compra, produccidn y venta de bie-

nes de cambio incluyen componenteé financieros que dépendén de la

evolucion en los valores especificos de dichos bienes. Dichos re-
sultados pueden agruparse en un concepto de "gestion stocks" due
condense los éfectos de losicambiqs en los precios de los bienes
comprados y en existenéia. El método de cilculo debera céntemplér

.el sistema de costeo éeguido.(segﬁn éste sea a vaiores hisféricos

o de reposicién).

Una éorreccién sobre el esquema‘presentado consistiria en eliminar

o reemplazaf la amortizacisn de los bienes de uso y, por consi~

guiente, la correccidn monetaria dg la misﬁa. Esto es logico por-

que:

- Né existe'relacién causa-efecto entre las cantidades producidas
y la reduccidn del valor de los bienes de uso. Este argumento
es coherente con la utilizacidn del costeo directo.

- En condiciones de alta inestabilidad y rapido cambio tecnoldgi-
co,'lbs fondoé a invertir en renovacidn, ampliacidn y/o actuali-
zacion de activeos fijos, dependén de la forma en que se plan-
teen los objetivos y de la é&oiucién relativa de los costos

ante cambios tecnoldgicos.

2.3.6. Sintesis del contenido de .la Funcidn Financiera

Vinculando los vectores financieros con la estructura patrimonial y
con la estructura de resultados pueden sintetizarse las interpreta-

ciones del contenido de la funcion.

'Diagrama 2.6

INTERPRETACION TRADICIONAL DEL CONTENIDO DE LA FUNCION FINANCIERA

Estructura de Resultados

Condiciones operativas

. -\\\\* Rentabilidad
' _ operativa
A \\\\\\\ARentabilidad
Estructura patrimonial : /////ZVintegral :

- Requerimientos de Ingresos y
inversién —> egresos fi-
- = Estructura de financia- nancieros
cidon L
Liquidez y endeudamiento . Vectores finanrcieros

resultantes

' ‘f~‘§‘—*“‘“-—-_‘“__;_ Armonizacidn
T de rentabilidad con
liquidez / endeudam.

i




Diagrama 2.7

INTERPRETACION PROPUESTA DEL CONTENIDO DE LA FUNCION FINANCIERA

Condiciones operativas

: > operativa
fhstructura.patrimonial N
Nivel y composicidn de:
- Requerimientos de

Ingresos y

Estructura de resultados

Rentabilidad

inversidn pautados Expresion egresos fi-

operativamente financiera -ynancieros Rentabilidad
de la ope-\ tradicionales integral
racidn .

- Estructura de financ.
L\ pautada operativamentel

Nivel y composicién de - Resultados
- Inversiones adicion.

~ Financiacidn adicion.

’

> Liquidez/endéudamiento

nales

financieros
no tradicio-

1

Vectores financieros

Exposiciones
Viabilidad financiera

resultantes

Puede afirmarsé_que el contenido de la Funcidn

dio de los siguientes temas:

1. Vectores financieros
2. Andlisis de las estructuras patrimonial y de

a.

Armonizacidn de:

Rentabilidad
Liquidez/endeudamiento
Exposiciones
Viabilidad finaniciera

Financiera comprende el estu-

resultados

Estructura de resultados: corresponde al flujo de fondos y permite de-

terminar los costos financieros tradicionales y no tradicionales que

integran los resultados.

Estructura patrimonial: corresponde tanto a las condiciones operativas

de la institucidn como a las inversiones'y financlaciones adicionales.

Relaciones entre la estructura de resultados y la estructura patrimonial

Canbios a introducir y/o inducir en 1a.eSEructura patrimonial con el

objeto de mejorar el nivel y estructura de los resultados esperados y

de reducir los riesgos financieros.

' 2.3.7..A1cance de 1a Funcidn Financiera

Ha quedado explicado que cada decisidn en el marco imstitucionmal

constituye un proceso compuesto, esto es una. red de premisas e

influencias que afectan a distintos'aspectos de la realidad y por con-

niveles politico y de direccidén no son

siguiente a distintas funéionés. Por lo tanto las decisiones en los

identificables con funciones

determinadas; deberia mas bien identificirselas con un concepto de

decisidn multifuncional.

gy i e e s manm o
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No corresponde entonces ‘definir el alcance de ‘la funcidn en base a

las decisiones "financieras", sino a partir de la identificacidn de

los puntos de interseccidén de la Funcidén Financiera con los niveles

decisiorios enfatizados en la moderna teoria de la administracién. De

_ esta forma se contemplafén los segmentos financieros identificables en

el cémportamienﬁo-de las instituciones.

El alcanée de la Funcidén Financiera quedaré acotado definiendo el
grado de diferenciacién de la misma en cada nivel decisorio asi como
el roi que la funcién cumple en el mismo nivel..Este‘ﬁltimo-tema permi~

tird concectar este capitulo con los siguientes en los que trataremos

la conceptualizacidén de la Funcidén Financiera asi como sus objetivos y

restricciones,
En el cuadro siguiente se sistematiza el alcance de 1la Funcidn

Financiera,

b
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|
Niveles decisorios
alcanzados ’

-Nivel politico/
estratégico

=Nivel administ.
-De direccidon
(planeamiento)

-De ejecucidn

-Nivel operativo

Interseccidn entre el nivel
decisorio y la F.F.

~-Aspectos econdmico-financieros

del sistema politico

~Sistemas financieros diferen-
ciables como subconjuntos de

- premisas decisorias

-~ Planeamiento financiero
general

- Planeamientos financieros
especificos correspondien-
tes a determinadas decisio-
nes no parametrizadas

-Decisiones financieras ruti-
narias (parametrizadas)

~-Sistemas financieros opera-
tivos.

- Cuadro 2.3
ALCANCE DE LA FUNCION FINANCIERA

Grado de diferenciacidén de la F.F. en el nivel

Rol de .1a F.F. en el nivel

-Bajo. El nivel politico se corresponde con un
sistema Gnico en cada institucidn, que compren~
de una amalgama de aspectos provenientes de las
distintas funciones. (El sistema politico o
estratégico es un sdlo subconjunto decisorio)

-Medio. El nivel de direccidn se corresponde en
cada institucidn con varios sistemas diferen-
clables por funcidn. Pero no hay en este nivel

relacidon biunivoca entre decisiones y funciones.

~Alto. El nivel de ejecucidn se corresponde en
cada institucidn con miltiples sistemas dife-~
renciables por funciones y por subfunciones.
Hay en este nivel un alto grado de relacidn
entre las funciones y las decisiones.

-Total. En el nivel operativo de cada institu-
cidn existe una extricta correspondencia entre

sistemas y funciones. A cada funcidn le corres-—
ponde un conjunto de sistemas operativos identi-

ficables con cada aspecto de las distintas sub-
funciones,

—Armonizacion (definicidn y compatibilizacion)
de los vectores financieros

-Percepcidn, interpretacidén y valoracidn del
contexto econdmico

-Participacidn en las definiciones estratégicas
~Diagndstico global de la institucidn
-Elaboracidn de objetivos y politicas
--Deteccidn y evaluacidn de nuevas oportunidade
-Estabilizacidn de las definiciones (presupudes
-Realimentacidn de resultados a nivel politico

-Analisis de todos los aspectos financieros que
hacen a las estructuras patrimonial y de resul
y administracidén de aquellos aspectos financ.c
exceden a las condiciones operativas

~Interrelacidn con las restantes funciones: sir
tetizando, coordinando e integrando a través c
-E1 comin denominador monetario
~Los instrumentos de planificacidn y control
-(flujos de informacidn) ’

-Gestidn financiera:
-Basada en el planeamiento financiero
—-Ejerciendo control sobre las operaciones fin:

~Operatoria financiera., Efectivizacidn de los
hechos financieros.

I
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2.4, Cbnceptualizacién de -1a Funcidon Financiera

.2.4.1. Tipo de concepcidn a formular

Puede caracterizirsela en términos de los siguientes elementos de

juicio:

Abierta:

Dependiente:

Dinadmica:

Sensible:

a los cambios en el contexto y en los objetivos de la

institucion.

de la interaccidn entre el contexto inestable y

cambiante, los objetivos miltiples de la institu-

¢idn, su comportamiento en materia financiera, su
patrimonio y los resultados obtenidos.

en cuanto a su capacidad de adecuacidn incorporando

.los permanentes cambios que se operan en la realidad.

Los resultados econdmico-financiero de cada institu-
cion depehden en alto grado del comportamiento del

contexto.

2.4.2, Aproximacidn descriptiva

La
10

20

3°

40

50

60

nueva concepcidn propuesta para la Funcidn Financiera comprende:

El prondstico y evaluacidn del contexto econdmico financiero.

La deteccidn y procesamiento de los aspectos econdmico-financieros

involucrados explicitamente o implicitamente en el comportamiento

de la coalicidn y en los distintos objetivos de la institucidn.-

La integracidén de todos los aspectos monetarios al sistema de go-

bierno de la institucidn, vinculando expectativas con decisiones.

La_éontribucién al logro de los objetivos derivados del proceso

politico, mediante la generacidn, propuesta, aplicacidén y control

de las politicas y planes econdmico-financieros necesarios para la

compatibilizaciﬁn y logro de los objetivos de la institucidn.

La consideracidn en las distintas instancias de los vectores finan-

cileros tradicionales y no tradicionales.

La integracidn en el proceso decisorio (para los niveles de planea-

miento y ejecucidn) contemplando:

- Los aépectos financieros de 1las habitualmente consideradas

decisiones operativas ("no financieras").

- La elaboracion integral de los aspectos financieros correspon~

dientes a las decisiones que exceden lo operativo.
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'7° La sintesis, coordinacién (armoniéacian) y control de las restan-
.ﬁes funciones a través del comin dénominador monetario. La herra-
mientavﬁésica es la insercién en los précesos de planificacidn y
control a través del presupuestb.

'E§q§,hace al rol de integracidn y control de la Funcidn Financigraf

Otras consideraciones

En cuanto a la integracién al sistema de gobierno de lavinstituf
" cidon de todos los aspectos (componentes) percibidos -como méngtarios
cabe notar:

- 1la variabilidad de estos conceptos; durénte mucho tiempo la infla-
cidn no se percibid como variable monetaria que afectara los resul-
tados. Por lo tanto no formd parte del estudio de las finanzas ni
se la iﬁcorporé a las.técnicas contables,

- Esta integraéién comprende:

. Desde contribuir a la elaboracidn y estabilizacidn de metas y

-vectores;

. Hasta controlar el comportamiento de la institucidn en términos

de resultados monetarios.

Por otra parte la Funcidn Financiera contribuye décisivamente.a"la
viabilidad e integfacién en el comportamiento de la institucidn a
través de:

- Su insercién en el proceso politico»(éstrategia)

. En la percepcidn de lo considerado monetario, su interpreta-

cidn, valorécién y estabilizacidn.
~+ En 1la realimentacidn:
. Acerca del contexto econdmico~financiero
« Acerca de 1la '"pefspectiva“ financiera (posicién en el
horizdnte de la estrategia).
. Acerca de los resultados obtenidos

- Su integracién con las decisiones '"operativas" a través de los
aspectos financieros de las mismas. |

- Su rol de sintesis y coordinacidon de las distintas funciones a
través de la combinacidn de:

. El reflejo monetario (éomﬁn denominador).,'

; Los insfruﬁentos de planificécién y control (flujos de informa-

cidn).
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2.4.3. Desarrollo analitico del concepto de la Funcidn Financiera

Véase el cuadro 2.4 -adjunto.

2.4.4, Caracterizacidn de la Funcidn Financiera como proceso

’ 1 .

Introduccion’

Se trata de obtener una conceptualizacidn de la Funcidn Financiera

- consistente con:

- Los escenarios reales (contextos de alta inestabilidad)

- El.comportamiento de las instituciones

- E1 contenido y alcance de la Funcidn Financiera
- La insercidn de la Funcidn Financiera en el sistema politico de
'la institucidn.

Elementos a considerar

La Funcidn Financiera comprendé una compleja estructura que

abarca la identificacidn y vinculacidn de premisas decisorias que

“afectan distintos tipos de decisiones y distintos niveles deciso-

rios. El comin denominador estd definido por los resultados, he—
chos o aspectos‘que se perciben como moqetarios.

La Funcidn Financiera involucra la formulacidn de expectativas
sobre variables no coﬁtrolables por la institucién y .su vincula-
cidn con decisiones operadas a través de variables controlables.

La Funcidén Financiera contribuye al légro de los objetivos que

resultan del proceso politico:

para.los objetivos econdmico-financieros en particular

- para otros objetivos: por ej. posibilitando oportunidades para
nuevas estrategias competitivas. |
Constituye un proceso adaptativo dé-la institucidn:

- A si misma

En cuaﬁﬁo a la coalicidn

En cuanto a las condiciones operativas

‘A sus resultados y a su contexto
Debe tenerse presente el circuito de adaptacidn de las insti-
tuciones: el comportamiento de la institucidn en relacidn con el

contexto se traduce en hechos, que son asimilados y computados

como resultadcs, realimentdndolos en un proceso de ccntrol que

posibilita la adaptacidn de la institucidn.



Cuadro 2.4
DESARROLLO ANALITICO DEL CONCEPTO DE LA FUNCION FINANCIERA

1. A NIVEL POLITICO Ampliacidn y comentarios

A. General. Respecto del conjunto: contexto; objetivos; funciones;

p
Y
Ey

B
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g

armoniza los aspectos econdmico (rentabilidad/dividendos) y
financieros (flujo de fondos y estructura patrimonial) en las
instancias de:

- Definicidn, integracidn y sintesis

- Realimentacidn y control

Respecto del contexto econdmico-financiero

- Integra al sistema de gobierno de la institucidn las variables

econdmico-financieras del contexto relevantes para los objetivos

de la institucidn.
- Para ello efectia el siguiente proceso: -
a) Define e identifica los aspectos percibidos como monetarios.

b) Pronostica e interpreta el comportamiento de las variables ma~

croecondmicas relevantes,

Resbectq de los diétintos objetivos de la institucidn

" Armoniza (compatibiliza y equilibra) sus aspectos econdmico-

financieros:

- Contribuye a la elaboracidn, estabilizacidn y control de los
objetivos directamente relacionados con los aspectos econd-
mico-financieros.

- Contribuye a la interpretacidn de los restantes objetivos
en términos financieros, decodificando y midiendo sus aspectos
monetarios y transformidndolos en nociones de riesgos y vecto-
res financieros.

'~ Genera, propone y aplica las correspondientes politicas

econdmico~financieras, y evaliia las repercusiones que en dichos
aspectos generan las restantes politicas.

- Detecta y pondera el efecto que las restantes funciones ejercen
sobre los objetivos econdmicos y vectores financieros.

~ Controla el comportamiento de la institucidn en terminos de re-~
sultados monetarios.

Contribuye a optimizar el objetivo econdmico central (rentabilidad por ej.)

_.pero sujeto a las restricciones que emanan de los aspectos econdmico-finan-

cieros de los restantes objetivos (liquidez/endeudamiento/viabilidad/ries-
gos control/ etc.).

En lo general: afecta el proceso politico de la institucidn:

"~ A nivel de interpretacidn de objetivos.

— En lo referido a las definiciones de las politicas correspondientes a las
distintas funciones, ponderando y midiendo sus aspectos econdmico finan-
cieros asi como los resultados obtenidos por aplicacidn de las mismas.

En lo especificamente financiero:

- A nivel de elaboracidén de objetivos.

- En forma integrada con el analisis y ponderacidén de los riesgos financier"

define los vectores financieros y los incorpora al sistema de gobierno.

Participa en las definiciones estratégicas de la institucidn:

- Contribuyendo a la elaboracidén y estabilizacidn de metas.

- Estimulando la participacidén en nuevos negoclos (actividades), posibili-
tando y orilentando la deteccidn de nuevas oportunidades y concurriendo a
su evaluacidn.

- Desarrollando un rol de alerta permanente y evaluacion respecto de las

" bajas de los negoclos (actividades) existentes.

|
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_ Cuadro 2.4 .
DESARROLLO ANALITICO DEL CONCEPTO DE LA FUNCION FINANCIERA (Continuacidn)

2. A NIVEL ADMINISTRATIVO

(*)

Administra el flujo de fondos (°) a través de las éiguientes

variables: ' |

- Controlables por la imstitucidn pero sdlo parcial o indirecta_
mente controlables por la Funcidn Financiera

- Controlables por la Funcidén Financiera: corresponden s los aspec—

tos no operativos del patrimonio,

La administracion del.flujo de fondos se lleva a cabo de manera de:

- Compatibilizar los distintos vectores financieros (tradicionales
y no tradicionales).

~ No vulnerar las restricciones emanadas de: -
- La coalicidn politica
~ Las condiciones operativés

- Orientar las restricciones (eﬁ el mediano y largo plazo)

hacia valores mas favorables.

El flujo de fondos se refiere a:

- Obtener fondos: mediante ingresos operativos o no, incremento
de pasivos o de capitél, realizacion de activos.

- Aplicar fondos: mediante erogaciones referidas a costos, gastos,
adquisicidn de activos,.cancelacién de pasivos, distribucidon de

utilidades.

Ampliacidn y comentarios

- Las condiciones operativas son definidas por 1a8'caracteristicas de la

institucion y de su contexto, asI como por el conjunto de 1as decisiones
estratégicas que "posicionen" a la institucion.

La Funcion Financiera procesa las condiciones operativas mediante la deco-
dificacidn y medicidn de sus aspectos monetarios. Identifica dichas condi-
ciones obteniendo su expresidn y ponderacidn financiera. - -

En particular la Funcién Financiera participa en los aspectos.operativos
del capital de trabajo mediante la interpretacidn, ponderacidn y

control del mismo y de los hechos y resultados de naturaleza econdémico-fi-
nanciera que lo afectan. | _

La Funcidén Financiera administra las inversiones y financiacidn adicionales
a las que son expresion flnanciera de las condiciones operativas.

La Funcion Financilera ejerce 1a coordinacion e Iintegracidn de las restantes
funciones a través del comiin denominador monetario y mediante los sistemas
de informacién. .‘ |

Coordina, evalila y controla todas las decisiones que involucran flujos de

fondos.

..€6—
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3. Concepto: la Funcidn Financiera como proceso adaptativo

La Funcidon Financiera puede ser catacterizada:como una compleja
estructura de premisas decisorias.que'percibe e interpreta todos
los hechoé y resultados monetarios relevantes para la institucidn,
y los integra él‘siStema de gobilerno de_la misma; configurando un
proceso adaptativo dé la institucidn a si misﬁa, a sus resultados
y a su contexto. |

El alcance de este ﬁroqeso adaptativo es tan amplio como lo sea la
percepci6n'de hechos, resultados y circunstancias con implicancias
ecbnémico financiéras traducibles en términﬁs mqnetarios.

La Funcidn Financiera configura entonces un coﬁplejo proceso adapta-
tivé de la institucidn que se manifiesté especia1men£e a,trévés de
la estructura patrimonial y que alcanza:

l. A la misma instituciodn:

En cuanto a los objetivos definidos por la coalicidn en el

sistema politico.

En cuanto a las condiciones operativas de la institucidn y
su eﬁpresién financiera.

2. A los resultados obtenidos por la institucidn

3. A los efectog del contexto en'lé institucidn

Este pfoceso comprende todo lo referido a los aspectos que se perci-
ben y operan monetariamente. |

Este proceso adaptativo involucra a su vez dos grandes subprocesos:
1. PerciBir,definir y elaborar los aspectos monetarios referidos a:

- ﬁl contexto y.su interaccidn con los distintos objetivos de
la instituciodn.

- Las conSequéncias econdmico-financieras que derivan‘&e las
condiciones operativas y del desempenio de las restantes fun-
ciones,

- Los resultados obtenidos y su impacto en la estructura
p;trimonial. |

2, Inﬁegrar dichos aspectos monetarios al sistema de gobierno de

la institucidn:

Vinculando expectativas con decisiones.

Desarrollando funciones de sintesis, coordinacidn

(armonizacidn) y control de las restantes funciones.
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Como este proceso adaptativo estd integrado por subconjuntos de premi-

sas declisorias de distinto nivel (sistemas politico, de planeamiento

y de ejecucidn), con el comin denominador de los aspectos cuyos resul-

tados se perciben como monetarios, puede definirse a la Funcidn Finan-

ciera como:

Una compleja éstructura de premiéas decisorias correspondientes a
ios distintos niveles (sistemas) jerarquicamente relacionados.

Con el comiin denomihador de los resultados percibidos como moneta-
rios; |

Que en conjunto configuran un procéso adaptativo de la institucidn

a si misma y a su contexto y resultados.

Este prbceso es abierto y dinamico en un doble sentido:

Porque lo es en si el proceso politico de formacidn de objetivos

especialmente en un medio altamente inestable.

Porque la percepcidn de lo que "es" o "no es" monetario también es

dinadmica y culturalmente cambiante.

Interpretacion de la Funcidn Financiera

Sintetizando lo expresado se deduce una funcidén financiera con-

cebida como definicién , integracidn, sintesis y control de los aspec~

tos econdmico-financieros que hacen a:

~los objetivos

los contextos
las restantes funciones

las condiciones operativas

expresados todos ellos a través de los resultados econdmico-finan-

cieros y de su impacto en la estructura patrimonial.

-Pueden ampliarse los conceptos indicados en la siguiente forma:

Objetivos:

en genéral la Funcidn Financiera compatibiliza y equilibra 1los

aspectos econdmico-financieros del conjunto de ijetivos de la

institucién..

- Para los de cardcter econdmico financiero la Funcidn Financiera
contribuye a su elaboracidn, estabilizacidn y control.

- Para los restantes (innovaciSn,.participacién, productividad,
etc.j la Funcidn Finéncieré los interpreta y procesa traducién-
doloé en términos monetérios. De tal forma se obtienen las no-

ciones de riesges y vectores financieros.

i
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-~ Contextos
- La Funciéﬁ Financiera deslindé el contexto financiero del
‘contexto econdmico general, y define y mide las variables
correspondientes incorporéndolas_al anélisié de los riesgés
financieros.
- Res;aﬁtes fuhciones‘/ Condiciones operati&aé.
- La Funcidén Financiera detecté,‘define y‘mide los aspectos
monetarios imvolucrados. | o
-~ Efectiia el seguimiento,»evaluacién.y control correspondigntes.
‘La expresidn administrativa de este proceso es la administra-
;ién»finénciera, que se ocupa de los flujos de fondos y contribuye
a la seléccién de alternativas de financiaciéﬂ e inversidn con

.acuerdo a los vectores financieros, derivados a su vez de la faz

s

politica de la misma funciénvfinanciera.

2.5 Objetivos y Restricciones de la Funcidn Financiera.

2.5.1. Introduccidn

1. Andlisis critico de la concepcidn vigente. Resumen

Podemos sintetfzar lo ya expiicado'en‘los siguientes puntos:

- La concepcidn vigente es.estética ykaprioriscicamente asociada
a la mgximizaciép de rentabilidad. Esta idéa resulta &é limitar
el campo analizado de la Funcidn Financilera a las instituciones.
-empresarias v, adem3as, de aceptar para las mismas la existencia
de un objetivo dominante en t8rminos de rentabilidad y optimi-
zacion.

- kNuestra concepcidn difiere sensiblemente. Consideramos que:
~ Los objetivos de la Funcidn Finahciera.deben resultar de la

interaccidn entre los objetivos miltiples de la institucidn
y el contexto altamen;e inestable en que la misma se desen-
vuelve. Debén considerar la naturaleza de la Funcidn Finan—
ciera y sus consecuencias asi como el‘contenido y alcancé
derivados de las miémas.
~ La definicién de objetivos de la Funcidn Financiera debe
‘compfendgr a2 todo tipo de instituciones. |
~ Los efectos del contéxto financiero sobre los objetivos mil-
“tiﬁles y el patriménio de lé institucidn generan riesgos fi-
. : . nancieros que, reelaborados, se convierten eﬁ vectores finan

cieros. Estos Gltimos son la basé para definir el contenido
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de la funcidn y reemplazan a la nocidn estdtica y limitada

de lé_restriécién de liquidez.

= E1 control de la institucidn suele constituirse en uno de

los vectores financieros principales.

2. Evolucidn de los objetivos asignados a la Funcidn Financiera

Existe una Intima asociacidén entre la concepcidn de los obje-

tivos asignados a nivel de la institucidn y los objetivos y

~restricciones reconocidos para la Funcidn Finahciera. El si-

gulente cuadro intenta sintetizar este tema:

Cuadro 2.5'

PRINCIPALES VERSIONES DE LOS OBJETIVOS DE LA INSTITUCION Y DE LA

-.._versiones
\,
~._(IV)

“Solomon

'FUNCION FINANCIERA ‘

Azulay

Messuti

- Conceptos ™

. -Objetivos a
© nivel insti-
‘ tucion

" -Objetivos a
" nivel F.F.

i =Restricciones
a nivel F.F,

Maximizar la

‘riqueza de

los accionis~-
tas (I)

:Maximizar el
. patrimonio o

valor actual
neto

Maximizar la
riqueza de
los accionis-
tas (I)

Maximizar el
valor actual
neto del flu
jo de fondos
(descontado a
la tasa de su
costo de ca-
pital)

Liquidez

Optimizar el nivel
de los fondos dis-
nibles (funcion de
liquidez) y su em-
pleo con el objeto
de maximizar los

"objetivos prefija-

dos" :

Nuestra propuesta

Ampliacidn de ob-  Generalizacidn de
jetivos: maximi-

zar los"obj.prefi
jados" por la Direc del proceso poli-
cidén '

los obj.formulan-
dolos en funcidn

tico (II)

(11I1) -

Riesgos financie-
ros resultantes de
los efectos del
contexto sobre los
objetivos y el pa-
trimonio.

Aclaraciones

(1)

- Maximizar el valor actual de la Emprésa

Hay dos versiones bidsicas de esta formulacidn:

= Maximizar el precio de mercado de las acciones.

an

En nuestra interpretaciéhdla F.F. contribuie a la definicidn y logro de los

objetivos emanados del proceso politico, integrando los aspectos monetarios

al sistema de gobierno de la institucidn.

ok Sl HH
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(III) Como se explica mds adelante en este capitulo hemos identificado cuatro

formulaciones especificas de los objetivds de la Funcidn Financilera compa-
tible con nuestra interpretacidn de la misma;_ 
a) Optimizar la relacidn rentabilidad / riesgos sujeto a las implicancias
finanéie:as‘de los restantes objetivos. |
b) Obtener los niQeles minimos de los objetivos econdmico-financieros
perséguidos compatibilizéndolos con: |
- el logro dé los festantes objétivos_minimos.
-~ los limites miximos definidos para los divérSos fiesgos.
¢) Mantener financieramehte viable a la institucién mediante:
- 1la reinversidn de los fondos
- la obtencidn de una estructura patrimonial adecuada
que ﬁermitan asegurar la supérvivencia y control de la institucidn
d) Minimizar la combinacidn de los riesgos financieros dentro de los niveles

compatibles con los riesgos politicos y del negocio (y, éventualmente,

cdmpatibilizando con el logro de un nivel minimo de los restantes objetivos).

(IV) Bibliografia: Solomon, 44 - 51

Azulay, 487 - 491
Messuti, 1964, 18 - 19

Versidn general propuesta

Consideramos el siguiente enunciado como una primera aproximacidn general
al objetivo de 1la Funciéﬁ'Financiera, consisteﬁte_con la conceptualizaciSn
pfopuesta para la misma: Contribuir a la definicidn y al logro de los objeti—
vos emanados del procéso politico, intégrando los aspectos monetarios al sis-

tema de gobierno de la institucidn.

Aspectos a considerar para el desarrollo de las nuevas propuestas especificas:

- En general posibilidad de identificar un objetivo. econdmico-financiero destacado.

- En particular: posibiiidad de considerar a la rentabilidad como el objetivo

predominante de la instituciodn.

'~ Aspectos econdmico-financieros inherentes a las condiciones operativas de 1la

. institucioén.

- Riesgos del negocio y financieros

~ Nocidn de "restriccion" para la formulacidn de los objetivos
- Aspectos econdmico~financieros que hacen a los objetivos de la institucidn:
. En el corto plazd: niveles de liquidezly de movilidad.
. En el largo plazo: rentabilidad en términos de flujo de fondos neto de
- efectos inflacionarios. Er principio dicho nivel es el necesario para:

. Retribuir a los miembros de la éoaliciéh (dividendos)
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. Méntener'el control de la instituéién |

. Mantener un ritmo de inversiones y un nivel de viabilidad financiera
suficientes para asegurar la supervivencia de la ihstitucién frente a
loé distintos escenarios probables.

4. E1 rol de la Funcidn Financiera en la integracidn de resultados monetarios'y

de riesgos

A efectos de facilitar la comparacidn sdlo vincularemos con la Funcidn Finan-
clera la estrategia de la institucidn por una parte y la funcidn comercial por

otra.

Cuadro 2.6

ROL COMPARADO DE LA FUNCION FINANCIERA EN CUANTO A RESULTADOS MONETARIOS Y RIESGOS

Variables de Estrategia (asnmec - Mercado (funcidén Finanzas (F.F.)

la instituciodn tos interfunciona  comercial) '
: les)

-Objetivos Satisfacer necesi- -Optimizar rentabilidad
necedidades del con~ -Mantener viabilidad
sumidor financiera

' ‘=Reducir los riesgos
: o . . financieros

-Aspectos moneta- . Precios . -Rentabilidad/dividendos

rios involucrados -Inflacién/devaluacidn/

tasas de interés

~Rol de cada fun- Ponderacidn ' Aportar sus propilas Deteccidn e integracidn
¢10n en cuanto a respecto de los variables a la inte- de variables monetarias
los aspectos mo- no monetarios gracion
netarios : '
-Riesgos Restricciones Riesgos del mercado Riesgos financieros
dadas por los ' ' especificos
restantes obje-
tivos _ - Integracidn de riesgos

Riesgos politi-
cos (contexto
general)

2.5.2. Desarrollo de las nuevas propuestas

1. HipGtesis de trabajo obtenidas por ajuste o correccidn de las

versiones tradicionales

a. Suponiendo la existencia de un objetivo econdmico-financiero

destacable entre los del mismo caracter

Primera formulaqién:.contribuir a la definicidn y logro del
objetivo econémico-finaﬁciero destacable y.a la interpretacidn.
de los éspectos financigros de los restantes objetivos de la
institgcién, tendiendo hacia la armonizacidn de los distintos
obj;tivos entre si., Se trata de contribuir al logro de los
objetivos econdmicos, arﬁonizéndolos con la interpretacién y

proyeccidon financiera de los restantes expresados en términos

de riesgos financieros. |
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Unavsegunda formulacién puede asumir el objetivo econdémico-
financiero destacado como tal, f las condiciones e implicancias
financieras dérivadas de los restantes objetivos como restric-
ciones..
El objetivo de la Funcidn Financiera seria entonces: contribuir
al iogro_(o a la optimiéacién) del objetivo econdmico-financie-
ro .central, :sujeto a las restriccilones. financieras. (rieégos
miximos asumibles) que defivan del efecto de los contextos ines-
fables en los restantes objetivosry_ep las condiciones operati-
vas de la institucidn. | o
Para cumplir éste objetivo la Funcién Finaﬁciera detecta e inte-
gra los resultados monetarios y los riesgos. Estos {iltimos pue-
den ser captados directamente del contexto por lavFuncién Finan-
ciera (riesgos finéncieros) o re¢ogidos de_otfas funciones (ries-
gos del negocio o actividad - Funcidn Comercial).

Aclaraciones:

Si se compara este planteo con el punto de vista vigente de
la administrﬁcién financiera pueden delimitarse.dos aspectos:
-~ E1 objetivo: maximizar el flujo neto de fondos descontados
‘- Los componentes de la corriente de fondos:

. oportunidad

. volumen

. riesgo (como dispersidn de los resultados esperadqs)
Mientras la oportunidad y el volumen haéen directamente al obje-
tivo de maximizacidn, el riesgo act@ia en un septido distinto y
se constituye en un limite o restriccidn a dicha maximizacidn. |
Puede oBservarse entonces que esta versidn habitual.del objeti-
vo de la Funcidn Financiera no es incompatible con nuestra pro-
puesta, desde el momento en que lleva implicita la restriccidn
qué tratamos de enfatizar. |

Generalizando el punto anterior puede deci;se que nuestro
enfoque no descarta el uso de formulaciones.més reétringidas o
limitadas del objetivo de la Funcidn Financiera, siempre que
las mismas sean consisten;es con el contexto y el proceéo poli-
tico de‘la institucién, y siémpre'que las mismas sean reelabora-
das tan pronto se modifiquen las circunstancias determinantes.

_Pe}o cabe notar que la extrema complejidad y turbulencia del

Ty e AT
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contexto financiero argentino hace poco probable ia apliéabili—
dad prolongéda de versiones que, por muy éspecificés, estan
atadas a sﬁpuéstos‘restrictivos,by'que'adémés no contemplan los
aspectos financieros de la supér&iVencia{'“

Como veremos en este capitulo la diversidad de objetivos de
las inStituéiones y de los vectores financieros.involucrédos.en
los mismos, generan una diversidad de restricciones asignables
a la Funcidn Finanéiera; |

b. Suponiendo la existencia de un objetivo de rentabilidad predominan—

te a nivel institucidn

Bajo este.supuesto la Fqncién Financiera tiene por objetivo
contribuir a optimizar la relacidn "rentabilidad/rieégos"‘que resul-
ta de:

- los negocios elegidos presentes y futurbs

- el contexto financiero

- 1la éomposicién de.la cdalicién y sus requerimientos de compensa-
ciones econdmicas. |

- la estructura patrimonial de 1la inétituci&n

&etectando e integrando los resultados monetarios y los riesgos

finanéieros y ael negocio, |

Otra formulacidn posiblé bajo este supuesto: la Funcidén Finan-
ciera.tiene por objefivo optimizar la_rentabilidéd en el‘plazo y
condiciones:financieras (estruétura pafrimonial, viabilidad, ries-
gos) que constituyen la escala de valores dominante, EStq implica
la bisqueda de optimizacién,de la rentabilidad bajp las restriccio-
nes que surgen de los restantes objetivos y de los conte#tos ines-
tables.

Bajo esté enfoque'la Funcidn Financiera asume:;

- Los'resultados (rentabilidad) netos del efecto de la correccidn
mqnetaria.

—'.Los riesgos financieros qué derivan de: el nivel de endeudamien-
to, las fluétuaciones de las tasas, la indexacidn y otros aspec-
tos del contexto finapcierio ipcluyéndo laé restricclones indi-
rectas al ciclo operativo.

- Los riésgos ﬁo-financigros tales como el politico o el riesgo

comercial,
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Identificados estos féctores la Funcidn Financiera busca el maximo

nivel de logro conjunto de los mismos. Por tratarse de factores en

oposicidn no hay posibilidad de lograr un &ptimo mapemético sino

mds bien un - equilibrio satisfactorio. F. - Weston ‘plantea

andlogamente un enfoque vinculado a la optimizacidon de la relacidn

rentabilidad/riesgo (Weston, 1978, 2).

‘Hip6tesis de trabajo obtenidas a partir del anialisis del contenido

de la Funcidn Financiera, suponiendo que la definicidn de los obje-

tivos de la institucidn se.reaiice por niveles minimos de cada uno
Se pérté de la multiplicida@ de objetivos de la institucidn y
de la definicidn de los mismos por niveles minimos del tipo: "por
lo ‘menos..." | |
'La Funcidn Finaﬁciera contribuye al logro de los objetivos ema-
nados del broceso politico mediante la deteccidn de los riesgos
financieros y- la definicién y elaboraéiGn de los vectores finan-

cieros implicados en los distintos objetivos .(en forma coherente

con los restantes riesgos: politicos; del mercado; etc.)

El resultado de este proceso implica égregar a los objetivos mini-

mos originales: minimos y midximos en términos de vectores finan-
cieros.

Podemos aéumir ademds que los objétivos econdmicos (rentabili-

"dad/dividendos) son competitivos con los restantes objetivos de la

institucidn, una vez que se sobrepasan los niveles de renﬁabilidad
indispensables para el logré de los restantes objetivos. La super-
vivencia también requiere rentabilidad pero asociada a la reinver-.
sién y no a los dividendos.

Por otro 1ado puede po$tularse que el.logfo_de los objetivos,

tanto en 1o.que hace a rentabilidad como en lo referido a los res-

. tantes, es directamente proporcional al nilvel de riesgos

conjuntos.,

Veamos la graficacidén del razonamiento:



- 103 -

Grafico 2.1

. RELACION ENTRE: RENTABILIDAD/DIVIDENDOS, OTROS OBJETIVOS Y RIESGOS -

Rent./

Aq

. Rent./Divid.
: Otros Obj.

Otros Objet. ' - Riesgos financ.
, B y- otros riesgos
Aclaraciones:
A1 y B1 ~ Niveles minimos aceptables
K;—_iz - Trémo de eleccién en la combinacidn de objetivos
6;—55 - = Tramos de'eleécién de combinaciones "Logro Objetivos-
6;—53 Riesgos" | |
C4 ‘ - Una sola combinacidn satisface las condiciones
C5 - Ninguna combinacidn las satisface
a, b, c,- Relaciones entre cada una dé las combinaciones de objetivos
aceptables y su correspondiente curva de.comportaﬂieﬁto
en relacidn con el conjunto de riesgos.
C1 - Nivel minimo aceptable
D, - Nivel méximo aceptable

Puede introducirse el objetivo de 1la Funéién Financiera como 1la
compatibilizacidon de 1la definicidn y el logro de los objetivos mini-
mos econdmicos y no econdmicos de la coalicidn para:

- Las condiciones de riesgos poiiticOé y del.merCado que emanan de
los contextos y actividades (negocios) elegidos.

- Los riesgos financieros feiacionados con el contexto y los objeti-
vos y condiciones operativas de la institucidn.

En cbnsecueﬁéia el énfasis de la Funcidn Financiera estd en tratar de.

elevar los niveles de logro de los objetivos ecohémico-financieros

y/o reducir los riesgos financieros, con acuerdo a la escala de prio-

ridades de la coalicién.
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Suponiendo que a cada combinacién viable de "rentabilidad/dividen-

dos"

con otros objetivos, le corresponda una linea de':elacién con el

conjunto de riésgos, puede interpfetarse que ia Funcidn Fiﬁanéiera

tiene ﬁn-rol decisivo en los siguientes aspectbs:

—A_Determinacién de las combinaciones. viables "rentabilidad/dividen-

:dosﬁ con "otros objetiﬁos".

- Defiﬁicién (para cgda combinacién viable) de 1la cufva de riesgos
financieros correspondiente a los distintqé niveles de-loéro de
los ﬁbjetiﬁos.

Fusidn de esta curva con los restantes riesgos para determinar la.
relacidén entre logros de los objetivos y riesgos conjuntos.

- Eleccidn de la curva que suministre un mejor posicionamiento glo-
bal para 1la inétitucién, esto es un mayor tramo para eleccidn de
combinaciones "logro/riesgos" ﬁor encima del nivel de logros mini-
mos fijados para el conjunto de los objetivosf También se puede

definir en términos de elégir la curva que proporcione el maximo

nivel de logro de objetivos para cada nivel dado de riesgos.

El objetivo de la Funcidén Financiera seria en comnsecuencia:

- La ponderéciéh en términos de riesgos financieros de los objeti-

vos econdmicos y no econdmicos minimos perseguidos por la institucidn.

~ = La contribucidn al logro de los objetivos compatibles con los mixi-

mos riesgos -politicos, del negocio y financieros aceptados por la

coalicidn.

También puede intefpretarse el objetivo‘de 1a Funcién.Financigra_
como la seleccidn de la.combinacién Optima de los objetivos minimos
de la institucidn mediante: |
- La definicidn de los riesgos financieros y su integraciéh con los

riesgos politicos y del negocio.

- La ponderacidn de las distintaé.éombinaciones de objetivos minimos
por el conjunto de riesgos.

También cabe interpretar el objetivo de la Funcidn Financiera des-—
de el punto de &ista de miniﬁizacién de riesgos, en términos compati-
bles con el logro de los objetivos minimos de la Institucidn. En tal
caso, y asighando prioridad a 1los quetivos econdmicos ligados a la
subsistencia, puede formularée el objetivo de la Funcidn Financiera
en 1a'si§uiénte forma: minimizai los riesgos financieros sujeto a un
nivel compatible con los restahtes.riesgos y con:el nivél de rentabili-

dad que asegure la supervivencia de la institucidn.
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'Se entiende que todas estas versiones del objetivo de la Funcién
Financlera se encuentran en el marco definido por una concepcidn. de

los objetivos a nivel institucién del tipo: "lograr por lo menos los

distintos dbjetivos a, b, ¢;... sujetos a maximos de riesgos politi- -

.cos, del negocio y financieros".

Dentro de los objetivos minimos a lograr se encuentran necesariamente

los objetivos de caracter econdmico-financiero..

Hipotesis de trabajo obtenidas desplazando el objetivo ptedominante

~ tradicional por la supervivencia de la institucidn y el mantenimiento

de su control

A efecﬁos de optimizar esta hipbtesis se ha partido del trabajo de
Donaldson y Lorsch ("Decision Making at the Top") que postula, entre
otros conceptos significativos, el reemplazo del objetivo- dominante

tradicional de maximizacidon de rentabilidad por las metas de

" supervivencia y estabilidad.

Cabe notar que este trabajo estd basado en el estudio de 12 compaiiias

norteamericanas y es el resultado de m3s de cuatro afios de

investigacidn.

Se han éxtraido_y sintetizado de dicho trabajo los aspectos que haten -

fundamentalmente a la Funcidn Financiera.

El siguiente paso ha sido el andlisis del razonamiento de Donald-
son y Lorsch aplicado a situaciones de alta inestabilidad con rece-
sidon econdmica, tal como puede caracterizarse el contexto argeﬁ-

tino.

"En ambos casos la elaboracidon de los argumentos se hace suponiendo

que los objetivps predominantes sean:
- Lé'supervivencia de la institucién y
- El1 ménteniﬁiento de su control'ﬁor parte de la coalicidén domi-
nante |

a., Hipotesis de trabajo para el contexto de los EE UU

(Seglin Donaldson y Lorsch: "Toma de decisiones en la alta direc-
cién").

Interpretacién del Diagrama 2.8

La existencia de objetivos mas criticos que la maximizacidn de
rentabilidad altera los vectores financieros de la institucidn.
El objetivo de supervivencia en un marco de crecimiento unido a

1a necesidad de mantener el control de la institucidn plantean la
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derivacidn de una proporcidén mayoritaria y creciente de fondos a

la reinversidn, aunque la misma merme considerablemente la compen-

sacidén econdmica de los accilonistas (en forma directa: a través de

los dividendos; en forma indirecta: a través del mecanismo bursa-

til).

El objetivo de la Funcidn Financiera seria en tal caso, contri-
buir a la supervivencia de la institucidn y al mantenimiento de
su coﬁtrol, median;e'lé ggneraciah yraplicaciéﬁ a la réinvérsién
de ios fondos suficientes.

" En esta formulacidn la compensacidn.de los accionistas se haria
5610 por el excedente de fondos constituyéndose en variable resi-

dual o de ajuste.

Observacidn:

Cabe notar que aceptando ei razonamiento de Donaldson y Lorsch
se modifica asimismo la versiodn vigente del "objetivo opefativo"
de la administracién financiera. Ya no se trata de contribuir a
seleccionar las’ alternativas de inversidn y financiacidn que agre-~
guén un mayor valor presente a la institucidn, sino aquellas alter-
ﬁativas qué asegufen la supervivencia y el control en términos de
mercado y fihaﬁciaciéﬁ. |

81 bien el mantenimiento.del control por el grupo preponderante
aparece como un objétivo_institucional asociablg‘a cualquier otro,
es en su conjuncidén con 1la supervivencia donde adquiriria mayox
coherencia, conjugandose ambos‘objetivos'en lo que podriamos 1lla-
mar la “supervivencia del grupo de control".

Hipotesis de trabajo para el contexto argentino

Interpretacidn del Diagrama 2.9

La existencia de objetivos més-cfiticos que la maximizacidn de
rentabilidad altera los vectores financieros tradicionales de la
institucidn.,

El objetivo de supervivencia en un‘marco de depresidn, alta
inflacidn e inestabilidad plantea:

- La necesidad de gene£ar fondos crecientes para enfreantar la
absofcién inflacionarid de los mismos (en su defecto debe afron-
tarse ﬁn mayor riesgo de supgrvivencia via endeudamiento cre-
ciente).

- Lé"neéesidad de rein&ertir dichos fondos estructurando el patri-

monio en forma tal de minimizar los riesgos financieros.
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A su vez la necesidad de mantener el control de la institucidn
también opera en el mismo sentido, haciendo que los fondos adicio-

nales requeridos para enfrentér la depresion de la demanda y los

riesgos financieros deba surgir de un proceso de reinversién (y no

"de la incorporacidn de nuevos capitales).

Esta reinversidén 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 Ys

por.éonsiguiente, en lo referido a maximizar la compensacidn de

'los accionistas.

Lés caracteristicas del contexto con sus fuertes limitaciones
para la obtencién de.financiacién definenrpafa.las instituéionés
condiciones debinflexibilidad financiera y significativa dependen-
cia del endeudamiento a corto plazo. Esto acentiia la necesidad de
reinvertir suficiente volumen de fondos para equilibrar y hacef
menos dependiente la estructura patrimonial,

El objetiQo de ié Funcidn Financiera serfa: asegurar la supervi—
vencia de la institucidn y el mantenimientb de su control, mediaﬁ—

te la generacién de los fondos suficientes y su aplicacién a la

‘reinversién, en forma tal de obtener una estructura patrimonial

que haga financierémenté viable a 1la instituciéﬁ. La viabilidad
financiera combina liquidez y solvencia con movilidad y fiexibiii—
dad, permitiendo limitar el nivel de los riesgos financieros y
neutralizar sus efectos. (De alli qﬁe sea condicisn para la super-
vivencia de la institucidn).
| El grado de riesgovdeberé ser definido_po: la coalicidn osci~
lando entré: |
- E1 mantenimiento dentro de los niveles de riesgos maximos acep-
tables, que sean compatibles con la minima compensaciéh econd-
mica requerida por los accionistas.
~ La minimizacidén de los riesgos (politicos, financieros, de
mercado) éujeta o no a un minimo de compensacidén para los accio-
nistas.
Una politica alternativa consistiria en aumentar la rentabili-

dad pof,lé via del incremento de los pasivos monetarios, io que
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eqﬁivale_a tratar de traﬂsferir-a terceros el costo de financiar

la inflacidn del capital de trabajo. Este criterio genera los-si;

guien;es-problémas:' | ’

- Incremento del éndeudamiento con un mayor riesgo por insol-
véﬁcia. | |

- .Al crecer el éndeudamiento se acentﬁa'la dependencia_reépecto
.del mismo.

Independientementé de los rieséos; debe tenerse en cuenta éue el

.beneficio de los pasivos monetarios debe surgir de la comparacidn

-entre él costo de los miémos'y‘la«rentabilidad de la inversiéh

finénciada. 'En las derivaciones de la propuesta tratafemos los

temas referidos a los operadores aptos segilin las situaciones deci-

sorias.
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OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA. HIPOTESIS DE TRABAJO.POR DESPLAZAMIENTO DEL OBJETIVO

TRADICIONAL DE LA INSTITUCION (CONTEXTO: EEUU)

Necesidades del
personal:

- seguridad

~ crecimiento

Supervivencia de la institucidn
Estabilidad ‘

Mantener, por lo menos, la
participacidn en el mercado -

\ L _
Seguridad en el ' Crecer, por lo menos, al ritmo
empleo de crecimiento de la industria
Oportunidad y ‘movi- (sector) total.

lidad ascendente (Indice de expansidén exigido por

el sector) L

Mantener el ritmo de inversidn ne-

(Indice de inversidn)

cesario para sostener la expansidn

Mantener el control de la
institucidn

Ser financieramente independiente
("Expansidn de autosostenimiento')

No depender de financiacidn externa
(de nuevos accionistas o de aportes
de capital de los existentes)

L

Crear un mercado de capitales estable

e interno que pueda generar fondos

cuando sea necesario para sostener la

expansion:

- Via produccidn y retencidn de las
ganancias :

~ Via endeudamiento

L

Necesidad de destindr fondos para la
reinversion

~

Maximizar 1la riqueza de los
accionistas

Maximizar:"

- - La compensacidn de los accionistas

(dividendos) :
- la cotizacidn bursitil de las accio—

nes (que a su vez requiere de los
" dividendos)

Necesidad de destinar fondos péra
dividendos

e

Problema de compatibilizacién
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_Supervivencia de la
institucidn

Mantener ¢; viabilidad
financiera ante los efec- -
tos de los contextos finan~-
cieros turbulentos y dispo-
ner de una estructura patri-
monial para enfrentar:

* 4~ pérdidas operativas
<_—
- pérdidas financieras ’
incluido absorcidn de
fondos por la inflacidn.

-~ cambios de productos y/o
mercados.

\f\\‘ﬁs Necesidad de:

BN

Diagrama 2.9
OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA —_HIPOTESIS DE TRABAJO POR DESPLAZAMIENTO DEL OBJETIVO
TRADICIONAL DE LA INSTITUCION (CONTEXTO: ARGENTINA)

Efectos de los contextos Mantener el control de la

Maximizar la compensacidn de

financieros turbulentos institucidn los accionistas.
: ’ !
. Ar”f///" Fuertes limitaciones - . !
Riesgos financieros a los mercados de ca- ' i
identificables: pitales ' v

_ Ser financieramente in-
Dependencia del endeu~  dependiente
— damiento (especialmente ' i
del de corto plazo) .4 No depender de nuevos ac~
cionistas o aportes de ca- /

pital. '

- Disminucidn de la rentabi-
lidad efectiva.

— Incidencias en la estructura
patrimonial

Incidencias en el ciclo
operativo de los negocios

Restricciones al proceso

de inversidon y a su financia-
cidn. -/
- Generar suficientes fondos
para reinversidn

- Estructurar adecuadamente el
patrimonio. '

Necesidad de destinar
. fondos para dividendos

Problema de compatibi-
zacion.
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2.5.3. SIntesis de los objetivos y restricciones de la Funcidn Financiera

1. Comparacidén de las distintas versiones correspondientes a las nue-

vas propuestas

Se efectia en el Cuadro 2.7 en forma coherente con las hipdtesis

de trabajo previamente desarrolladas.

Aclaraciones sobre las hipdtesis de trabajo aplicadas

‘Hipétesis l.:

Estas propuestas son obtenidas a partir del entorno de las tra-
dicionales. Conservan entonceé la idea de "optimizar" (o, al menos,
la de obtener un nivel satisfactorio), pero en un marco de restrié—
cionés mucho mas amplias y éomplejas que la tradicional de liquidez
‘(concepto de: "riesgos financieros").

. Hipdtesis 2.:

Estas propuestas parten de ideas distintas orientandose a 1la

' blisqueda de objetivos minimos compafibles con los contextos actuales.
Podria en este sentido considerarse que la aplicacidén al contexto
argentino de las ideas de Donaldson y Lorsch sobre supervivencia y
control, constituye un caso particular del planteo general referido
a la pefsecusién de objetivos minimos. La diferéncia con el contexto
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 turbulencié con alta inflacidn y eétanca—
miento econd6mico. De alli que la viabilidad financiera tenga conno-
taciép "defensiva" tanto a nivel de las inversiones como en general
de la estrucfura patrimonial. La alternativa de una conducta que
privilegiara la bﬁséueda de la rentabilidad, recurriendo significa-

~ tivamente al endeudamiento monetario como forma dé.obtener,benefi-
cios disminuiria la liquidez y la solvencia pudiendo hacer peligrar
la viabilidad financiera.

.Observacién (D)

En el largo plazo el objetivo puede plantearse cdmo la minimiza-
ci6n de la combinacidn integral de los riesgos (no sdlo los finan-
cieros), entendiendo que la Funcidén Financilera contribuye a definir
la estrategia de 1la institqcién y que, por su naturaleza, tiene

caracter integrador.



Cuadro 2./

OBJETIVOS Y RESTRICCIONES DE LA FUNCION FINANCIERA - COMPARACION DE LAS DISTINTAS VERSIONES

Hipotesis de trabaio acordes con

CORRESPONDIENTES A LAS NUEVAS PROPUESTAS

Objetivo: Contribuir a:

Restriccidn: sujeto a:

0.

La propuesta a nivel global

- La definicidn y logro de los objetivos emanados del
proceso politico, integrando los aspectos monetarios
al sistema de gobierno de la institucion.

1.

Las propuestas de objetivos para
la Funcidn Financiera obtenidas
por ajuste o correccidn de las

1.1

El mantenimiento del control por parte de la coalicion
dominante en la institucion.

Definir y obtener el objetivo economico—financiero
central

Optimizar el obj.econ.-financ.central

1.1 Armonizar los aspectos econ,- fin. correspondien-
tes a: los restantes objetivos, las condiciones
operativas y el impacto del contexto.

- los vectores financieros:

- Viabilidad financ.en lugar de:
~ Rentabilidad / Dividendos.

que puedan llegar a afectar la supervivencia y/o el

control (caso particular del anterior) (I).

1.2
versiones tradicionales: 1.3 Optimizar la rentabilidad (sujeto a A) y B) 1.2 Las restricciones econdmico~fin. (riesgos) deri-
- Suponiendo un objetivo econd- 1.4 Optimizar la relacidn rentabilidad/riesgos resultan- vados de...(ldem anterior).
mico~-financiero destacable ~te de: - los mercados y contextos ) A) Los riesgos: del negocio; financieros; politicos
- Suponiendo la existencia de un - la coalicidn - ‘ ) sujeto a 3) B) Las implicancias econ.-fin. de los restantes obj.
objetivo de rentabilidad predo- - la estructura patrimonial ) - Las compensaciones econdmicas (coalicidn)
minante a nivel institucidn. 1.5 Optimizar la rentabilidad en el plazo y las condi- ~ Las inversiones a realizar (negocios elegidos)
ciones financieras definidas por la coalicién i
: (sujeto _a_B) : N o
2. La suposicidn de objetivos insti- 2.1 Compatibilizar la definicién y el logro “de los obje- 2.1 ~ Riesgos maximos: politicos, del negocio 'y finan-
tucionales definidos por niveles tivos minimos de la coalicidn (econdmicos y no eco- cieros.
-mIinimos de cada uno de ellos. . ndémicos) Compatibles con logros minimos de los restant.obj
_ ' 2,2 Definir y obtener los objetives econdmico-financie- 2.2 {’Que no excedan los niveles maximos definidos para
Se basa en el contenido de la Fun ros minimos " los riesgos.
cidn Financiera definido a par- 2.3 Definir y obtener la combinacidn Sptima (desde el 2.3 - La combinacidn dptima se define en funcidn de los
tir de niveles minimos de los dis . punto de vista financlero) para los objetivos mini- riesgos integrados que comprenden: riegos politi-
tintos objetivos perseguidos. -'mos de la institucidn. cos, financieros, del negocio, otros.
2.4 Definir, compatibilizar y obtener:
- Niveles minimos de los objetivos econdmico-finan-
cieros.
- Niveles minimos y m3ximos de los vectores finan-
cieros integrados con los restantes riesgos. Un nivel compatible con los restantes riesgos (I)
2.5 Minimizar la combinacidn de los riesgos financieros 2.5 Un nivel minimo de logro de los restantes obj.
(caso particular el anterior) (n). : que asegure la supervivencia.
3. El desplazamiento del objetivo 3.1 Asegurar la supervivencia y control de la institu- 3.1 = Si se requiere una compensacion econdmica minima
predominante tradicional: c¢idn manteniéndola financieramente viable: para la coalicidn se ve limitada la reduccidn del
-~ Supervivencia y control de la - Generando y reinvirtiendo los fondos suficierntes riesgo financiero
institucidén, en lugar de: - Obteniendo una estructura patrimonial adecuada en
- Maximizar la riqueza de los ac forma tal que permitan limitar el nivel de los
cionistas, riesgos financleros y neutralizar sus efectos.
Consecuentemente se desplazan 3.2 Minimizar la combinacidn de los riesgos financieros - Dentro de los limites compatibles con los riesgos

politicos y del negocio (I).

»
¥
Ly
|
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2. E1 campo de los objetivosvviableS'para la Funcidn Financiera en

el contexto argentino

Sintetizando las propuestas desarrolladas surgé el siguiente
espectro de posibilidades para concebir los objetivos 'y restric-
ciones de la Funcidén Financiera:

- E1 objetivo de optimizaciGn es aceptable pero con un enfoque
muého ﬁés elaborado que el vigente. No se trata entonces de
optimizar s8lo la rentabilidad sino la compleja reiaciﬁn_
"rentabilidad/riesgos" resultante de los contextos, la coali-
éién y la estructuré patrimonial, (Obj..l.4 del cuadro 2.7).
En este planted la restricciSn no se limita a la 1liquidez

- sino a las di§ersas implicancias financieras de los distin-
tos bbjefivos, taies como las compensaciones econdmicas de
la coalicién.y las inveréiones a realizar para los negocios
elegidos. |

Desde el punto de vista del enfoque estrafégico (ver cépitu-

lo siguiente) se trataria de un criterio de maximizacidn

'eéléctica que elimina 1los riesgos inaceptables pero elige,

de entre_las mejores alternativas, aquella que posiﬁilite

- obtener 21 resultado més favorable.

- En el otro extremo dél.campo de pdsibilidades se ubica 1la
minimizacidn del conjunto de los riesgos financieros, dentro
de los 1imites definidos por los diversos contextos y los

. restantes riesgos. También pueden agregarse restriccipnes

. emanadas de los niveles minimos de logro rqueridos para los

- restantes objetivos (Obj. 2.5. del cuadro 2.7).

Estratégicamente se tratéria del criterio conservador orien-

tado éxclusivamente a minimizar el riesgo de pérdidas signi-

ficativas.

- Un tercer enfoqﬁe puede ser sintetizado en la definicidn y
obtencidn de niveles ninimos de los objetivos econdmico-fi-

"nancieros dentro de las res;riccionés establecidas por los
logros minimos de los restantes objeti§os y los niveles ma-

Lo ximos aceptables para los diversos riesgos (Objetivo 2.2 del

cuadro 2.7).

BIBLIOTECA nE La FACULTAD b CIENTISS £ 50m binioas
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Désde ei punto de visﬁa eétratégico se trata de un criterio
ecléctiéo no maximizador, que busca lograr la mayor cantidad
de.objetiyos ﬁinimos posiBles, debido'a la imposibilidad de
‘réducir los diétintos objetlvos no operativos y asignar un
claro ranking entre los mismos.
Es menos conservador que el criterio de ninimizacidn y asigné
.péso mas equilibrado a.los distintos objetivos considerados.
_ 'E1 cuarto enfoqug podria>ser cdnsiderado‘cdmo una versidn
especifica o caso particular del anterior. Implica mantener.
ia viabilidad financiera de 1la institucién en forma tal de
asegurar la supervivencia de la misma y su control por la
coalicidén (Obj. 3.1 del cuadro 2.7). El énfasis serdesplazé
hacia la renﬁabilidad en funcidn de reinversidn y a la obten-
.cién de una adecuada estructura patrimonial. Este enfoque se
vincuia con una discusidn qﬁe yé esta teniendo lugar.en los
EE. UU.: el tradicional objetivq‘de‘maximizar el flujo de
fondos‘tiende a transformarse en una chstién de reinversidn
vs. dividendos. La modefna‘versién de lé teoria financiera
parece‘sugerir qué los accionistas prefieren la reinversidn
de las utilidades asegurando asi la supervivencia y el con-
trol de la institucién, més'que la maximizacidn de las compen-
saciones econGmiéas.

Si bien esta posicién tiene puntoé en comin con ia nues-
tra, al acentuar_la importancia del contexto.y relativizar
la definicidn de los objetivos, debemos notar que en condi-
ciones de alta inestabilidéd (contexto financierq argén;ino)
la reinVersiSn se opera en un marco de fuertes fiesgog, tan—
to del negocio como financieros. Estos riesgos, .a sﬁ vez,
limitan y condicionan_ los montos reinferﬁibles: ya sea en
‘formabdirecta (impactos én 1a'rentabilidad) o en forma 1ﬁdi—
recta (al requerir excepcionales niveles de viabilidad finan-~
cieré), | |

Estratégicamente cabeq consideracibnes similares a las

_efectuadas para el enfoque de obtencidon de niveles minimos

T e 0 o AR R e 3 0 =+ ce e e e e
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por objetivo,_beré enfatizando que en contextos altamente
inestables la supervivencia es un osjetivo nb.operacional
fundamental. Se trata de una posicidn equilibrada que subra-
ya él'predominio de la supervivencia frente a otros obje-
tivos no operacionales. A éu vez, para nuestro contexto,
interpretamos estratégiéamente 1a supervivencia en términos
de viabilidad financiera.

La variante de esta hipétesis‘consistente én minimizar la
combinacidn de.los_rieégos financieros que puedan llegar a
éfectar la-sﬁpervivencia y/o ei control (obj.3.2 del Cuadro
2.7) es la veréién maAs conservadora de la supervivencia
interpretable como viabilidad financiera. .

Implica integrar esta hipétesis con la de minimizacidn de.

riesgos.
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medios, de la utilizacidén de los recursos y, por tanto, de la eficiencia.

'3 - ELENFOOUE ESTRATEGICO -~ - |

Introduccidn. Caracterizacidn .del enfoque estratégico

El concepto de estrétegia se refiere al nivel politico de la institucidn”

en intima vinculacidn con los objetivos finales de la misma. Comprende fun-

damentalmente decisiones que vinculan a la institucidn con su medio y se re-

s - - ; < S A
fieren a lc que podriamos denominar el marco ecoldgico de la institucidn.

Se pfivilegiadentonces la interrelacidn entre la institucidn y el medio.

Para aiguﬁos aﬁtores (Ansoff, 1965, 7-B), este concepto lleva a Que &a estré
v _ i

tegia se vincule principalmente con: ‘ _ . %

. _ ‘

~ La seleccién de mercados y la mezcla de productos futuros. |

- Las decisiones acerca de los negocios: en cual se estd y en cuales se quig

re estar,

El concepto de estrategia involucra una eleccidn reflexiva entre las opcio

nes fundamentales que conducen a la insercidn de la institucidn en sus con-

textos (politico; juridico; econdmico; tecnolégico e informitico).

Estas opciones persiguen el logro de la supervivencia, el desarrollo y la
prosperidad. (Wanty y Halberthal, 7-8),.

La estrategia se vincula entonces con el conocimiento acerca de:

~ Donde se esta (diagnéstico)

- Hacia donde se va (objetivo)

~ Cual es el camino a seguir y dénde llegan sus limites (politicas)

Siguiendo a Frischknequmgl9§gl podemos caracterizar a la estrategia no

como una teoria sino como un método para dirigir la atencidn basado en el
procesamiento de informacidén de inteligencia.

Las decisiones estratégicas hacen a los fines para los que comprometen recur

sos mientras las decisiones de planeamiento relacionan medios con fines asig

nando los recursos. Finalmente las decisiones de gestidn se ocupan de los

—— P

Pensar claramente en el enfrentamiento con la incertidumbre es la mis im-—

portante habilidad en la conduccién de las instituciones. Es la habilidad

no progfamable por excelencia: las estrategias tienen fines y acciones diri-
gidas en consecuencia, pero ante nuevos acontecimientos pueden modificarse y
asimilarlos. Las estrategias tienen incoiporada la posibilidad de la flexi-
bilidad y el cambio mientras que los programas contienen la previsidon de las

acciones para todos los elementos predeterminados perc no‘'tienen en cuenta

' e X

los nuevos elementos aleatorios. En sintesis: la estrategia de las institu-

ciones no es simplemente una categoria jerarquizada de programa sino un




3.2 .

3.2.1

enfoque global que puede recurrir a diversos programas seglin las cambiantes

circunstancias,

Componentes del enfoque estratégiéo ,
' . : o
Las decisiones estratégicas presentan las siguientes caractéristicés esen
. e .
ciales:
- Vinculacidn directa é integral con el (los) objetivo(s) estratégico(s).
- Fuerte dependencia de factores externos en un proceso de adaptacién-bor

ensayo y error. Dichos factores integran el medio o contextos de la insti.

tucidn, : ' |

.~ Comprometén los recursos de la institucidn: humanos; técnicos; fisicos; in

formiticos; monetarios.
~ E1 horizonte es el del m3s largo plazo compatible con las restricciones y
las decisiones se toman en situaciones de ignorancia respecto del futuro

para lo cual se adoptan determinados criterios decisorios.

.~ El enfoque estratégico es en si mismo un método para tratar las definicio-

nes politicas de la institucidn.

A continuacidon desarrollaremos brevemente cada uno de estos elementos:

Objetivo(s) estratégico(s): son_siémpre multidimensionales, requieren funcio

nes de preferencia conjunta y mantienen conflicto latente. En consecuencié
la estrategia surge éiempre de procesos politicos de coalicidn y negocia-
cidn, |

Una forma de resolver él objetivo estratégico consiste en postular sus
eventuales contribuyentes a largo plazo. Por ejemplo para el objetivo no.

operacional de supervivencia pueden postularse siguiendo a Ansoff:

1) El1 poder competitivo externo vinculado al crecimiento y la estabilidad

-

2) La eficiencia interna asociada a: la operacidn, las aptitudes y la anti-

- gliedad.

~3) La flexibilidad externa tanto ofensiva como defensiva

4) La respuesta a contingencias . —

Lés aspectos financieros apéfecen en 1a_operaci§n (margen, rotacidn de
activos, endeudamiento, capital en giro) y en la respuesta a contingencias
(iiquidéz, ehdeudamieﬁto; pfbéorcién de:los activos corrientes sobre la in-.
Veféién total) (Aﬁsoff, 1965, 53-58). Si quisieramds'integrgr"este razonami

ento con nuestro enfoque de la . funcidn financiera deberiamos adicionar’ por

lo menos: -

'~ la utilidad efectiva deducidos los costos inflacionarios-
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- la productividad. financiera vinculadz con la eficiencia interna
< . _ _ . _ : A , - ,

'~ la viabilidad financiera vinculiada con la flexibilidad externa y la respues
ta a contingencias

- el conjunto de riesgos financieros ponderando los tres aspectos anteriorés

3.2.2 Factores externos: son las variables no controlables tipicas de la decisidn

P : : : |
estratégica: _ : _ |

1) Situacidn politica: depende de la interaccidn de los grupos sociales, de

sus ideologias y de su poder y recursos. . Deben preveerse las coinciden-

|
i
cias.y conflictos potenciales teniendo en cuenta estos elementos:

de juicio.
2) Situacion éconémica: el estudio de su evolucién puede basarse en modelos
| macyoecondmicos y econométricos. A las empresas interesan particularmén;
te:
- El contexto econdmico general: evolucidn del ciclo econdmico
- E1 contexto financiero: la inflacidén y el comportamiento de las
variables fuertemente asoéiadas a la misma
-~ El contexto econdmico especifico:
. La estructura competitiva de los mercados
. La'tendenqia y estacionalidad de la demanda de sus productos
3) Evolucidn tecnoldgica: anticipable con diversos métodos
Los sistemas de informacidn y ia computacidn son un caso particular y sig-
nificativo que hace a la organizacidn de las instituciones.
También puede agregérse el régimen juridico susceptible de extrapolacidn en
cuanto a un reducido nﬁﬁero de dimensiones.
La prioridad de 1los distintos factores depende del tipo de institucién:
sus objetivos, dimensidn y proyeccidn. Asi por ejemplo cuaﬁto mas grande e

internacional sea una empresa mayor puede ser el interé&s comparativo destina

do a la politica y menor el asignado a otros elementos de los contextos.
3.2.3 Reqursos: son las variables controlables de la matriz de decisidn estratégi-
ca. Pueden evaluarse mediante el "perfil competitivo" de Ansoff (97) que
vincula las areas con los recursos. Evaluando cada interseccidn se pueden
defectar puntos orientativos para la formulacidn de estiategias alternativas..
en términos del llamédo "vector de crecimiento" ("mercados/productos’: actua
les y nuevos). - o _ o
, ) . o r o

Entre los recursos se incluyen los organizativos adem3s de los monetarios,

fisicos y humanos. Las areas pueden ser reemplazadas por el mds adecuado
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concepto de funciones.

Decisiones estratépicas: presentan una situacidn de incertidumbre a la que
2 que.

s R U s e
debe aplicarse algin criterio para elegir estrategias alternativas frenmte

i

al comportamiento de variables no controlables a las que no se puede asig-

nar probabilidades. Los principales criterios aplicables son?
i i

~ El1 conservador: orientado exclusivamente a minimizar el riesgo de pérdidas

i
|

significativas (''minimax"). Se opone frontalmente al crecimiento pudiendo

llegar a afectar por esa via a la subsistencia segilin sean las caracteristi-
l : : '

)
i
cas del contexto.

- = E1 optimista: orientado a optimizar los beneficios a costa de los riesgos

-3.2.5

("maximax")., Implica|una posicidn desequilibrada y de alto riesgo frente

a los contextoé turbujentos,
- El1 criteriovecléctico: consistente en:
1) Eliminar:los riésgos inaceptables: descartando aquellas -estrategias
que conducen a pérdidés'excgsivas (no soportébles por la institu-
- ¢i6n) cualquiera sea el hecho externo que se presente.
2) Retener cdmo mejores estrategias las de‘mayor esperanza matemiatica
recurriegdo para ello al criterio de Laplace (igual probabilidad a
todos los hechos eiternés) |
3 Aplicar el criterio "maximax" entre las alternativaé que quedan,
eligiendo en consecuencia aquella que.permita obtener ei mejor
resultado,
Este criterio ecléctico desarrollado por Wanty y Halberthal (144) es
el que mejor parece adecuarse, tanto al nivel ‘tedrico como en fun-
cién de las experiencias reéogidas; a la obtencidén de fesultados
destacados sin caer en riesgos excesivos. En nuestro caso al refor-
nular el campo de los §bjetivos viables para la Funcidén Financiera
en el contexto argentino (punté 2.5.3;2), hemos planteado hipStesis
de trabajo acordes con este criterio o con el criterio conservador;
déscartando la persecucidn de los maximos beneficios a costa de ries

gos excesivos.

El ingrediente metodoldgico: se parte dé la concepcidn "ecoldgica" de 1la

institucidn que le asigna fuerte interdependencia respecto de sus contextos
_ ‘_\\ . . . :

y, por consiguiente, prioriza la informacidn de "inteligencia" que hace a

los mismos y a los competidores. Comprende:

.= El an3lisis de la situacidn actual: tendiente a detectar las fortalezas y

debilidades de 1la institucidn frente a sus contextos actuales, y las opor
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tunidades y amenazas en relacidn con los cambios que puedan operarse en

‘dichos contextos, . tanto los generales (politico o econdmico) como. los espe~

cificos (comercial o financiere). o o ' o f

Vinculando el objetivo estratégico con la situacidn actual se. obtiene una

sintesis denominada generalmente: diagnéstico. ‘ o
. | : .

- La definicidn o formulacidon de la estrategia: se agregan al diagnéstico.
i €
. _ . |
las asunciones y preqisas necesarias para completar el marco de la defini-

cidn y se trazan-los}escenarios‘sobre las distintas situaciones probables.
En consecuencia se f%rmulan'las hipotesis. sobre las distintas decisiones
que pueden configurari la estrategia.
Finalmente se elige la estrategia que serd adoptada bajo la forma de vecto
res o metas pafa cadd aspecto del objetivo estratégico, a 1o que.se'agre—-
gan los lineamientos| basicos o politicaé elegidas para conseguir dichas
‘metas o vectores. |
—~ Los escenarios son proyecciohes subjetivas de las situaciones posiﬁles que
la intitucidn debera enfrentar. La definicién de escenarios.no formula
respuestas sino, por el contrario, trata de fqrmular las preguntas adecua-
das. ”
- Las estrategias no son definiciones analiticas ni objetivas sino solamente
hipitesis sobre situaciones y sobre las respuestas a las mismas. 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 situacidn real.

Consideraciones sobre el enfoque estratégico

La ecuacidn estrategia/tiempo admite muchas facetas en su-anilisis: los
planes de largo plazo tienden muchas veces a ser mads operacionales que estra

tégicos. De alli que algunos consideren la estrategia mas como un asunto de

direccidn que como un problema de tiempo o alcance.
Ademd3s las decisiones de corto plazo pueden ser estratégicas si bien su sig-
nificado como tales pueda no ser detectado inicialmente.

Las decisiones estratégicas tienden entonces a caracterizarse mas por sus

implicancias en cuanto a intensidad e irreversibilidad que por su correla-

'cidn con el tiempo. Aqui aparece otra vez la fuerte asociacidn con la viabi-

.\.
\

lidad financiera en los marcos de alta turbulencia. .
'Podria decirse entonces que las decisiones estratégicas‘sonwgquellas que en

funcidn de la intensidad e irreversibilidad de sus implicancias pueden cam-

biar el destino y/o la direccidn del negocio o actividad.

e
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No es indispensable que exista planeamiento para que exista estrategia,

ni tampoco es indispensable que esta {ltima se formalice. La estrategia es

una concepcidén o enfoque mientras que el planeamiento estratégico (adaptati-
vo) es el método racional para administrar estrategias previamente defini-

]
;
| f
Pero también una estrategia puede materializa;se directamente medibnte las
decisioneé de gestidn sin pasar‘por las de planeamiento. De algupa- forma
puede interpretarse la "estrategia competitiva' como sds;eniendo'e ta posi-
cidn. |

A la inversa, el'planeamiento sin definicidn estratégica previa,;carece
de bases y tiende a convertirse en una minuciosa proyeccidn de detalles qﬁe,
en contextos altamente inestables, suelen carecer de toda utilidad. R
Asimismo comenzar por el planeamiénto sin haber definido la estrategia puede
llevar a definiciones estratégicas implicitas por'simplé adicidon de planes,
1o que.vulnera 1a misma congepcién estratégica,

El pénsamiento estratégico debe necesariamente'preceder a la planifica-
cion y estar articulado sin dependencias instrumentales respecfo de la misma,

Los paradigmas.alternativos'frente a las estrategias altamente estructura
das (planeamiento estratégico) o no estructuradas (estrategia competitiva)

son el control estratégico y la administracidn estratégica.

El primero intenta compatibilizar'lds.dos modelos: estructurado y de estimu-

lo-respuesta, fijando un horizonte estratégico y limiténdo la planificacidn

hasta llegar al posicionamiento en el mismo.
La‘adminisﬁracién éstratégica adiciona al planeamiento un sistema de adminis
tracidn de cuestiones estratégicas (SACE) orientado a respuestas en fiempo
real,

Cuanto mas ineétable es el contexto mids necesario esrdisponer de estrate-—

gia. Planificar en la inestabilidad es mds dificil pero también mis indis-

pensable. Parece conveniente iniciar estos enfoques en las &pocas comparati-
vamente mas estables a fin de poder usarlos intensivamente cuando las situa-
ciones se hacen mas complejas. .

La estrategia debe estar basada en previsiones y no en proyecciones aun-

que estas Gltimas puedan ser un elemento de apoyo. Lo que interesa preveer

“son los puntos de inflexién mucho mis que los valores absolutos que asumirin

las variables, La informacion fundamental es la que se refiere a la previ-
5i6n de los contextos: cambios econdmicos, ambientales, sdciOpolitiCOS ¥

tecnoldgicos,

Los recursos humanos son el factor mis importante de una administracidn
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‘moderna pero deben tenerse en:cuenta aspectos como los siguientes:

- La mayoria de los gerentes asciende mcriante &xitos en el plano operacional

IS
/

pero sin haber sido preparados para pensar estratégicamente.. Al respecto !

no son ayudas efectivas ni las herramientas ni la intuicidn o ”insfintov.
Ld que vale es una eéucacién'metodolégica sobre la forma dejpensar_(eﬁfo—
qué.de losrp;oblemaSEy las decisicnes) y uﬁa formacidn interdiscipliharia
integrada. | : | o ' %

!

- E1 famoso aserto empirico: "el hombre correcto para el puesto correcto"
j
I

vulnera la dinimica de las instituciones actuales con estructuras sujetas
a frecuentes cambios.| Ademads limita la posibilidad de formacidn integral
de los hombres a travﬁs de su transito por distintas funciones.

Las definiciones estratégicas corresponden al nivel politico (alta direc-

cidn) de la institucidn. Los planes asociados a la estrategia corresponden
en cambio al nivél gerencial o de direccidn., Consecuentemente cuanto menos
definida esté@ la estrategia mds deberi intervenir la alta direccidn en las
decisioﬁes gerenciales. Cuanto mis se carezca de planes mids comprometida
_estara la gerencia con las cotidianas decisioneé»de gestion hasta llegar a
una identificacién entre ambas.

Pero al mismo tiempo debe tenerse en cuenta que en contextos de alta turbu
lencia la esencia de la concepcidén estratégica reside en reconocer los as-
péctos estratégicos de los problemas y decisiones cotidianos, integrando-

los de inmediato al método de analisis estratégico en aplicacidn.

3.4 Alternativas metodoldgicas para la implementacién del enfoque estratégico

\

3.4.1 E1 enfoque estructurado: Estrategia y planeamiento estratégico

Los blanes estratégicos tienen segin Ackoff (pag.-lé)luna caracterizacidn

basada en:

- Su identificacidn con los objetivos y metas de la alta direccién

— Sus efectos: en cuanto a alcance, intensidad e irreversibilidad

- Su perspectiva: en cuanto al nimero de funciones involucradas

Por lo tanto sdlo podrian identificairse dos niveles estratégicos:

~ La unidad estratégica; por ejemplo: la empresa como conjunto de negocios

-~ La subunidad estratégica; por ejemplo: una divisidn de la empresa compues—
ta por una linea de productos referidos a un mismo.ﬁércado. .Las ‘distintas

+ funciones tienen.cabida dentro de cada una de las subunidades estratégicas._

Las funciones, por el contrario, no dan origen a estrategias desde el mo-

_mento en que la presencia de estas ultimas requiere del concierto interfun-
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‘cional. A nivel de cada funcidn hay aspectos estratégicos que se inéegran_

en la éstratégi§>dg la institucidn .o subgnidad, asi cO@o planes esﬁratégicos
funcionales que tieren como cbmﬁn dénominadbr y éonéepéo fector a.la estratg
gia de la unidad o‘suBunidad correspondiente. .

Si vinculamos este planteo con las estructuras de lés inétitUciones observa-

remos. que las areas organizativas pueden tener:

- Estrategia: si el area corresponde a una subunidad estratégica I

~ Plan estratégico dependiente de la estrategia de la institucidn: j
sl se trata de un area funcional, : P
También cabe mencionar las siguientes ideas acerca del planeamienté estra

tégico:

--Se lo compara con una partida de ajedrez: en cada movimiento no hay que te

ner en cuenta solamente el prdoximo sino una secuencia completa
-~ 'Se lo asimila a la voluntad de ganar llevando al competidor fuera del nego
" cio y arribando a una importante participacidn en el mercado.

- La estrategia sobre la que se basan los planes debiera contemplar no sbdlo

el tradicional analisis 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 tratar los elementos para la concepcidn y

elaboracidon de los modelos financieros. (Cap. 5.6)

La estrategia competitiva

Para esta concepcidn el planeamiento estratégico aparece como.algo muy
forﬁal y éstructurado, incompatible con entornos de alta tﬁrbulencia.
Por el contrario la estrategia se concibe como un proceso de creacién.é inno
vacidn permanenteé en un marco conceptual poco estructurado y altamente dinid
mico. La estrategia competitiva es un enfoque que se basa en la interrela-
cidn de ia empresa con el sector econdmico o mercado a que pertenece. Al res

sectoYindustrial o de negocios, evaluando cinco fuerzas fundamentales:

las de 165 competidores actuales

- las de los clientes o compradores

- las de los pfqyéeaofess )

- la amenaza de posibles suétitutos del preducto
- Ios posibles nueves cémpet}dores | ‘ . .

Adicionalmente considera las llamadas “barreras' para salir y entrar en el

i
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sector industrig;. o : . :' SR ; o - | #
El eﬁfodue de Porter es clarameﬁté.uniléﬁefal ai éonsideraf:que la.éStraté~ -
gia de una institucidn sé idepiifica éiclusi&émente Cénfla.funcién comer—
cialf N |
Ademés.enfatiza la oférté.sin valorizéf adeCuadaﬁenﬁe‘las_caracteristiéas de
la demanda. .

_(i;;} intéhta subsanar esta ﬁltima limitacidn definiendo la estfakégia com
petitiva éomo aquglla orientada al conflicto qu§ inevitabieménte se’ produce

en todo mercado. Considera decisiones estratégicas basicas las que hacen a

1
'

la mezcla de produétos y a sus réspectivos posicionamientos. Su copcepcién
es semioldgica y estructuralista: rechaza la nocién "fabril" de productos
'reemplazéndolé por los posicionamientos definidos como las decodificaciones
de los productos realizadas por los mercados. En esta concepcion la dife-
renciacidn de un posicionamiento sélo tiene lugar én'el campo simb6lico del
_ consumidor y es exclusivamente en dicho campo donde nace y se resuelve el
conflicto competitivo. La decisidn estratégica fundamental seria aquella
que define_en_gyg_ggnflict9§ a?i%ﬂﬁé recursos.
El enfoque de Levy permite cubrir los aspectos débiles del esduemé de Por-
ter, fundamentalmente en lo que hace al estudio de la estrategia desde la
perspectiva de la demanda. Pero sigue siendd un enfoque exclusivamente
comercial de la estrategia que ignora los importantisimos impactos de las
restantes funcibnes en la definicién de los objetivos y de las politicas
institucionales,

‘Tanto Porter como Levy circunscribén el estudio de los factores estfatégi-
cos relevantes al sector industrial o mercado en que se halla inserta la em-
presa. Los ingredientes estratégicos derivados del impacto que los contex~
tos no comerciales ejercen sobre la institucidn, ya sea.en forma directa o

indirectamente a través de su efecto en el contexto comercial, no son adecua

—

mente reconocidos en este enfoque.
Pese a su significativa parcialidag la estrategia competitiva ha aportado
" elementos valiosos como la nocidn de que la estrategia es permanentemente
provisoria y superable en un circulo continuo de prueba y error (aprendiza-
je).
"La idea ‘de un "periodo de pianeamiento" autosuficiente, caracteristica del.
planeamiento_estratégico, ha quedado claramente superada en la estrategia

competitiva.

e . K Lol S e

3.4.3 Los enfoques que intentan una sintesis o compatibilizacidn
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1. E1 control estratégico: Ruelfli y Sarrazin plantean este paradigra refi-

. riénddlo_a1 désarrolid de-las corporaciones en éircunstanéias amgigﬁas.
Se sintetizén a concinﬁécién los brincipéles elemeﬁtos de este-eﬁfoque:
- El marcovekterno de la institﬁcién caracteriéado por: f

. . : : !
. Entorno incierto: grupos de inteéréds piblico, intervencidn guBernamen—
tal,’répido cambio tecnoldgico, falta de informacidn confiab}e.
. Cbnsecuentémente: baja influencia de.la institucidn sobre sg_'contex-
tos y cardter ambiguo de los mismos.

- El1 ﬁarco interno de la institucidn cafacterizado por:

. La dispersiéh en la toma de decisiones éstratégiéas !
. E1 conflicto de los objetivos de largo alcance

- Los paradigmas existentes:

. Planificacidn racional: dominacidn, incertidumbre controlada, largo
plazo, centralizacidn.

.-Incrementacién: reaccidn, planificacidén sumergida, corto plazo, descen
tralizacién.

- El1 paradigma propuesto (control estratégico) definido por;

..Sintesis de los otros paradigmas: negociacidén, plazos largo y corto,
descentralizacidn controlada.
. Las estrategias no sélo-se'formulan sino qué tambiéd se negocian coﬁ

los grupos externos. Las decisiones estratégicas se concretan a tra

vés de un proceso de negociacidn con el entorno.

La ambigiiedad no'puede se Suﬁerada definitivamente sino mas bien debe
permitirseie que se elimine por si misma, mientras la institucidn se
-adapta a la ambigiiedad mediante ajustes satisfactorios y reiterados.
Un resultad§ bésico de este enfoqﬁe es la concepcidn de la estrategia co-
mo un proceso adaptativo, en el cuidl debe preservarse tanto como sea posible
la flexibilidad del desarrollo de las institucio;;s en términos del nidmero
de alternativas viables, El vector'"viabilidad financiera" desarrollado en
nuestro enfoque; muestra una total coPpatibilidad con esta concepcidn del |
control esfratégico. .
El control estratégico puede considérarse como un modelo que intenta sin-
tetizar una planificacién racional normativa con una incrementacidn discon-
junta, tratando de convertirsé en un paradigma mids general que los anterio-
res y postulando un aspectd eminentemente adaptable-de la iqgtitucién.
Mecanica del control estratégiqo: : , T .

- -~ Fraccionamiento del modelo de decisiones en sucesivos cometidos de

corto plazo y en ajustes periddicos para dinamizar objetivos en con-=
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flicto. " |
- Divisién del horizonte_décisorio en fUnciéh.dél'grado.dé confiabiiié>

~ .dad &e la.informaciéé‘aisponible.

- Debe empézarse bqr seléccioharvlas'"dimensibnes del desarrolio"..

. . !
- Definicidén de una '"perspectiva de desarrollo" como una serie de obje-

tivos intermedios no confusos ¢onsiderando los objetivos yfféstriécig
nes confusos de largo piazo. La "perspectiva de desarrollo" ds una
construccidén n-dimensional a través'de la cual la institucid tieﬁe
que ser guiada para estar en posicidn de alganzar sus ijeti os de lar
go plazo. : ' | ' ;

- Para los.primeros pefiodos (hasta los objetivos intermedios): el pro-
ceso de planificacion ﬁiene una mecanica similaf a la de los modelos
clésicos normativos.,

- Deben.distinguirse cuatro tipos de decisiones:

. Control de gestidn: control de los plazos coftos en las situacio-~
nes planificadas.

. Centros no identifiéableé de decisiones estratégicaé

. Conduccidn principal aproximada a la planificacidn estratégica

. Siétema de control estratégico: tendiente a manejar el efecto de
las fuerzas internas y externas que repercuten sobre la institu-
cidn, en situaciones ambiguas, hasta un punto qué asegure el deéﬁ
rrollo de la institucidn a tono con éus objetivos de largo plazo.
Procede por adaptacidn mediante ajustes satisfactorios (mo &pti-

mos) y reiterados.

2. La administracidn estratégica

Se apoya en una linea de pensamiento creativo que trata de sintetizar
el pensamiento analitico de alto grado de evgluécién caracteristico del
planeamiento, con el pensamiento intuitivo basado en la generacidn dé ide-
as sin restricciones.

Trata de responder a un cambio que-més alla de ser intenso y disconti-
nuo tiende a ser practicamente "inesperado'. Constituye una concepcidn
cultural integral que incorpora dentro de.si al planeamiento estratégico.

‘La idea central es que el plan debe estar sometido a reandlisis

' permanente en funcidn de los cambios en los contextos y tan pronto como

PN

- éstos puedan ser detectados.. Pero esto no implica que el plan deba ser

‘rehecho continuamente, sino complementado con un sistema apto para captar

'las llamadas "seftales débiles" del contexto y someterlas a tratamiento



decisorio.

~ Deben ;tenerse en cuenta fundamentalmznte:

j>Los’eféctos pfob;bles de los cambicé: en términos de la reiévaﬁci; erin—-
feﬁsidad'que les son asignables, |
- La urgencia:-ep f%rminos de relacién entre.la velocidad de respuesta re— 
querida por 1los n@evos hechos externo$ y el tiempo requeiido para élieﬁ—.
_ ‘ ! o . i
samble’de los misqos dentro de los pianes ' : - %

Segin Ansoff (198?)_este enfoque permite regular el nimero de cuestiones

. I A
a tratar con los escasos recursos disponibles, pero manteniendo al mismo

tiempo un adecuado control sobre la lista completa de problemas.

El SACE (sistema de |administracidén de cuestiones éstratégicas) cﬁpre una
faléncia del planeajiento periédiéo pero no lo reemplaza sino que lo com-
plementa. El planeamiento periddico sirve para especificar los rubros
principales y asegurar ia coherencia entra las diferentes partes de 1la
organizacion. E1l SACE sirve para responder en término a los desvios que
puedan producirse debido a nuevas oportunidades/amenazas y fuerzas/debili-
dades,

E1 SACE imélica el "monitoreo" constantélde los acontecimientos o sea

su seguimiento en tiempo real, buscando siempre .dirigir la innovacidn en

forma de minimizar riesgos y mejorar el aprovechamiento de las oportunida-

des.

Serra y Morené»seﬁalan que la diferencia entre planeamiento estratégico
y administracidn estratégica no se basa en la sofisticacidn de lqs planes
sino en la profundidad'con que 105 mismos estidn inmersos en toda la organi—b
zacidn y ligados a la toma de decisiones operativas. \
Administrar estratégicamente implica que la estrategia guie todos lds pa-
sos de la institucidn y en funcidn de eila se adecﬁén todos los procesos
administratiyos e inclqso la estructura orgénizativa.

La administracidn estratégica destaca fundamentalmente:
- E1 "efecto turbulencia" y su tratamiento mediante los "escenarios".
- ios mercados decrecientes: con la consecuente valorizacidon de la

supérvivéncia éomo objetivo y la estrategia competitiva como técnica.

La estrategia ya no es solamente anticipatoria (como en el planeamiento

-a largo plazo y la direccidn por objetivos) o explorativa (como el planea-

\
miento estratégico) sino creativa, es decir generadora de innovacidn, y -

“administrada en "tiempo real™ con el 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 felaéiones éntré la eVoluCién de : | ) . o
- la turgulencia; definida péri

; Su infensidad ovnivel

. La familiaridad de los e#enﬁqs

; La'rapidez.del cambio

. La visibilidad del futuro

- Las estrategias posibles - : . ; _ [

e

~ Los sistemas de administracidn general:
. Desde el consenso hasta la negociacidon - _

.« Desde las sefiales "fuertes" hasta las "débiles" o i

Cuadro 3.1

RELACIONES ENTRE TURBULENCIA, ESTRATEGIA Y ADMINISTRACION

Etapa/ Turbulencia “Estraﬁegias Sistemas de Administracidn

Concepto ' ' General

Primera .Repetitiva (1900) Estables Control

Segunda Expansiva (1940) Reactivas Planeamiento a largo plazo
(proyecciones)

Tercera Cambiante (1960) | Anticipatorias Idem mas D.P.O.

Cuarta Discontinua (1970) Exéloratorias Planeamiento estratégico

(ciclo periddico)
Quinta Inesperada (19807) Creativas Administracidn estratégica:

Planeam. estrat. mas SACE

" Puede apreciarse un»desfgsaje notable en los palses né desarrollados en-
tre el nivel de furbulencia observado y las estrategias y sistemas aplicados
en la mayoria de sus instituciones.

En nuestra opinidn eéte desfasaje identifica un déficit b3sico para el éxito
dé las instituciones y por consecuencia para el crecimignto y desarrollo de
los paises. |

El cuadro anterior puede ser completado vinculando el tipo de crecimiento
econdmico caracteristico de cada etapa con los valores predominantes en la

" cultura de las instituciones de la época (con particular referencia a la cul

tura empresaria). Asi puede observarse que el crecimiento '‘econdmico se acele
i L . re L. R —~ . i

ra primero hasta ser globalmente expansivo, luego pasa a ser globalmente 1i-

mitado y finalmente se transforma en recesivo pero con diferencia sectorial.
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" La economia’'va perdiendo su comportamiento global homogéneo: en los estados

~actuales de recesidn conviven una mayoriz de sectores estancados o en decre-
cimiento con algunos pujantes y en exparnision. , : 2 /

Paralelamente la cultura empresaria va pasando del_preddminio de ia intui-

cidén al de la eficiencia. Luego aparece la idea de adaptacidn' no sblo de los
| !

recursos y habilidédes sino también de los mismos objetivos,’ metas o vecto-
. i : : )
. _ ! _
res y politicas de la %nstitucién. La blisqueda de la eficiencia significd la
‘ A | .
consideracidén de labadministracién como .disciplina cientifica superando 1la

| i
etapa puramente intuitiva de los '"capitanes de la industria". La nocién ac-
tual de adaptacidon busca revalorizar la creatividad integrandola con los

métodos incorporados en la "etapa cientifica".

En cuanto a la evolucidn desde el planeamiento estratégico hacia la

administraciéh estratégica cabe notar que las definiciones y planes caracte-
risticos de 1la pfimera‘etapa del planeamiento estratégico se dan sdlo a ni-
vel iInstitucidn, mientras que en los afios actuales tiende a pensarse en tér-
minos de definiciones integradas a nivel de institucidn y a nivel de cada
una de las subunidades estratégicas que la comﬁqnen. Asi por ejemplo en una
empresa organizada divisionalmente puede hablarse de definigiones estratégi~
cas para la empresa y para céda-una de las divisiones y de planes estratégi-
cos.para cada una de las funciones.

\.

3.5 Roles estratégicos de la organizacidon y la administracidn

Las caracteristicas de la organizacidn, tanto en lo referido a sus
aspectos culturales y de recursos humanos como en lo atinente a la estructu-
ra organizacional y los sistemas de informacidn, configuran aspéétés bisicos

_de 1a_definic16n estratégica al mismo tiempo que condicionantes de la misma.
El caricter condicionante es mis intenso en la medida en que menor sea el

horizonte considerado. Algo anadlogo puede decirse en relacidn a las técnicas

de administracidn que hacen fundamentalmente a la planificacidn y el control

de la institucidn.

El componente cultural tiene gran relevancia en la capacidad de una

institucion para definir y alcanzar sus objetivos y para aplicar determina-

das estructuras y sistemas, El cambio cultural debe acompanar a los demias
componentes de la estrategia a definir, enfatizando el logro de ideas y enfo~

ques compartidos en los distintos sectores y niveles de la institucidn.

.. .La estructura organizativa se identifica inmediatamente con .la estrategia

‘elegida. Actlla como una fuerza pero al mismo tiempo como una restricecidn so-

bre el campo de las definiciones estratégicas posibles. Asi por ejemplo el.
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lanzamlento de- nuevas actividades puede serx 1ncompat1ble con’ una estructu
excluéivamenfe funcionalvapta pafa maneja:jacfividades tradicionales ? muy'
decantadas. Las opcibnes pqéden esté:ben pasar airectéﬁente“a ﬁna eétructura
diyisional o bien mahténer la'fuﬁéional pero.inCOrpofando como'unidad inde-
L - : _ ' : ' I
pendiente la conduccidn del proyecto. _ _ B
- . ) !

Ya hemqs destaqado la impbrtancia_estratégica dg definir cpéles on los
recuréos humanos requeridos pafa llevar adelante las distintas facefas de la
estrategia. Esto 1lleva inmediafamente a plantear un "mix" adecuado . entre
capacitacidn intefna y seleccidn externa. En el primer caso debe enfatizarse
la formacidn integrgda a través del planeamiento de carreras, la roéacién de
funciones y la educacidn métodolégica.dirigida al analisis de proﬁlemas y la
toma de decisiones.

Los aspectos humanos son la clave de los retornos del planeamiento. Las
es;rategias impuestaé jerarquicamente 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 corazén" de la gen-
te que debe implementarla no es suficientemente buena. La participacién orga-
nizada, la generacion de consenso y el acercamiento interdisciplinado por
encima de las especialidades profesionales, parecen constituirse en aspectos
fundamentales de la definicidon e implementacién'éstratégicas. Se requiere
formar innovadores lo suficientemente flexibles como para saltar las vallas
interdisciplinariaé con espontaneidad. |

En lo que hace a la administracidn cabe destacar el rol de la planifica-~
cidn en cuanto a su funcidn en la asignacidén de recursos y, al mismo tiempo,
como interfaz entre la estrategia y las restantes técnicas de administra-

cidn. El comiin denominador financiero de los distintos planes se articula en

el presupuesto: una herramienta fundamental para evaluar alternativas en 1la

asignacidon de recursos. El control de gestidn permite seguir los ciclos meno-

res de planeamiento y debe ser completado, segin el enfoque de la administra-
cidén estratégica, por un sistema de monitoreo en tiempo real. También puede
destacarse un sistema de administracidon de recursos humanos que brinde incen-

tivos al. desempenio equilibrando los resultados inmediatos con los de largo

plazo.
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"4 - ESTRUCTURA CONCEPTUAL DE LA FUNCION FINANCIERA

4,1 Introduccidn. Grupos de variables componentes

4.1.1 Planeamiento y estructura conceptual

-4.1.2

|

La definicién de la estructura conceptual de una disciplina vincdlada al
proceso decisorio sﬁpone idéntificarrlas variabies relevantes yrlas, élacio~
ﬁeS'ﬁue las articulan entre si. Pero al mismo tiempo el estudio de una fun-
¢cidon como la finénciera no puede desvincularse del proceso de plan'ficacién
institucional que sirve de base ﬁata el désgmpeﬁo de la misma. De?e.insis_
tirse que la planificacién dtil es la basada en la idea de "discontinuidad";
considerando las proyecciones del pasado sdlo como elemento referencial y
enfatizando las previsiones derivadas del anélisis critico.§ del estudio de
los escenarioé alternativos.

La siguiente es una enunciacidn de ias etapas de la planificacidon. El
punto 3; define la interseécién del procesq_de planeamiento con el anilisis
de la estructura concéptual; |
i- Coﬁocimiento, informaciodn e inveétigaéién
2- Prondstico de las variables no controlables ("escenarios")
3~ Incorporacidn y articulaCién:dé variables a la estructura ldgico - concep

tual de los problemas a resolver,
4~ Cuantificacidn
5- Analisis de sensibilidad
6- Eleccidn del plan

El presente capitulo se ocupa de.bosquejar los elementos de juicio necesa
rios para la etapa 3., abriendo'el.camino para anaiizar los ingredientes

financieros de la estrategia y desarrollar el planeamiento financiero, asi

como para efectuar una revisién critica de los conceptos basicos vigentes

sobre la funcidén financiera.

Elementos de juicio para encarar la definicidn de la estructﬁra conceptual
La factorizacidn de las vériables implicadas en la funcidn financiera
debe efectuarse en funcién de su naturaleza y.propiedades_financieras ¥y no
en.base a una clasificacién contable._A su vez a cada variable financiera
deben, asignafse propiedades que permitan-?incularla cbn los vectores finan-

cieros y.articularla en las decisiones correspondientes.

Las distintas variables definidas deben estar intervinculadas por un

PN

‘esquemna de relaciones que les de coherencia interna y que,.a la vez, facili-

"te su vinculacidn con las restantes disciplinas. Considerando en particular

las decisiones referidas a: inversidn, financiacidén y retencidn/distribucidn
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- ) ..La heéééi&ad'de enfatiza:“}a iﬁterdepgndencia entre estas decisiqnes

'sdbre la bésé de Sus aspéétds_fiﬁancier§s'éomuhes.

- . La negésidad de deélindar eiialqaﬁcé de’la-funcién financiera reSpecté de
.las wismas, reconociendo la participacidén de las restantes funciones. 0
sea destacar las vincuiacionés entre los aSpectos financieros y operati-

. vos que convergen en cada uﬁa de estas.deciSiqnes.

- Ei enfoqﬁe global o alternativo del capitalvde tfaﬁéjo’como una scla
entidad.con propiedades financieras derivadas de su estructura y.;ue.peré
niten vincularla_con los vectores financieros. El capital'dé trabéjo debe
ser considerado como un subconjunto de la estructura patriﬁonial ;on efec-

tos impulsores y a la vez limitantes sobre la funcidn. financiera.

4.1.3 Ubicacidn de la estructura conceptual de la funcidn financiera en relacidén

con la propﬁesta de reformulacidn.
Un analisis de 1a estructura decisoria de la funcidn financiera debe

coﬂtemplar los siguientes antecedentes:

- Lla naturaleza de la funciéﬁ financiera y sus consecuencias.

- Eljcontenido y alcancé,de ia funcién y los objetivos y restricgiones que
le son asignablesf | |

- La defigicién de los aspectos estratégicos de la funcidén financiera (tema
§ue desarrollaremos en el capitulo 5.5 para el contexto argentino sobre
la base del enfoque estrétégiéo ya bosquejado).

- El cohtenido y los componentésrde la estructura conceptual de cada una de
las restantes funciones; articulados sobre una base coherente con la pro-
puésta bara la funcidn fiﬁanciera.

Estas relaciones se sintetizan en el Diagrama 4.1
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Diagrama 4.1

UBICACION DE LA ESTRUCTURA CONCEPTUAL DE LA FUNCION FINANCIERA EN RELACION CON LA PROPUESTA DE REFORMULACION DE LA MISMA

Naturaleza de la Funcidn Financiera C Consecuencias Contenido y alcance ~, Concepto de la Funcidn Financiera
Contextos turbulentos: ,%,_F—a~———“”"'—'——d, - Riesgos politicos ~ Vectores financieros - ” b :
o ~-Riesgos financieros ————= < Andlisis de las estruczzzzg?“‘-\ Objetivos y restricclones de la Fun. Flnan »
~ Socio-~e&condmico general ~ Riesgos del negocio ~ Patrimonial : Alternativas para una aprec1acion globa lﬂ 1
- FinanéieroV : - Otros riesgos '~ = De resultados de los vectores financieros:. '

- Especificobdel negocio

(composicidn y transformaciones)
- Otros contextos especificos

- Aspectos financieros de las dis-
tintas decisiones
~ Niveles decisorios alcanzados

Optimizar: rentabilidad/riesgos
Minimizar los riesgos Financieros

Marco interno de la institucidn

tos objetivos econdmico-financieros N
Mantener financieramente viable a la -
institucion '

-~ Coalicidn. Proceso politico

- Objetivos miltiples

[: Condiciones operativas
Recursos,sP

Aspectos estratégicos de o
la funcidn financiera < N : i

~

Patrimonio

Componentes de la estructura conceptual de la funcidn financiera

- Componentes externos Variables implicadas en la Funcidn Financiera :
Otras funciones ——>. ~ Expectativas sobre el contexto S Prondstico de variables no controlables por :
' financiero /la institucidn Vv

- Contenido

.~ Vectores operativos . ‘ ~ Componentes internos . Articulacidn Propledades,financieras Interrelacidn de .__Q.Resultados ecouu
-~ Comercilales : ~ Decisiones que afectan inversidn Decisiones sobre variabl€s controlables variables financieras nico financicros
~ Otros . y financiacid por la institucidn ’ Com '/

\

.~ Componentes de la estructura
conceptual
- Externos: expectativas sobre.
-~ E1 contexto especifico del nego
cio:
~ Dewandas a nivel mercado X3.::
~ Dcmandas a nivel institucid
- Internos: aspectos operativos
de la. estructura patrimonial &
(inversién y financiacioén)

~ Controlables por la Funcidn Financieréw\\a\‘§““f—~ Realimentaé§6n
(aspectos financieros) _ ' :
- Indirectamente controlables por la Funcidn Financiera
(aspectos operativos)

~NJ

- Variables no controlables
. (por ejemplo:volimenes para la Funcidn Comercial)
- Variables controlables
" (per ejemplo:precio, publicidad, distribucidn, pa . . _ _ _
ra la.Funcidn Comercial) o ’ _ ' R A

1

Obtener niveles minimos de los distin- = =

R . . . W
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4.1.4 La funcidn financiera en relacidén con el tratamiento de las condiciones ope-

‘rativas y el analisis de las estructuras natrimonial y de. resultados

S \ : - : L
Debe establecerse la diferenciacidn de los componentes patrimonialds

desde el punto de vista operativo: toda institucidn requiere para su desen-

! .
volvimiento ciertas inversiones, cuyo monto y composicidn derivan del tipo
B | . - !

de'actividad y del c?ntexto correspondiente. Asi por ejempld los niveles
, : [
absolutos y relativo dF los activos corrientes y de los bienés de uso pueden
: _ »
variar considerablemeﬁte entre distintas actividades, considerando siempre
los niveles de aspira&ién insertos en los objetivos de la instituéién. Otro
" tanto ocurre com la e%tructura de financiacién cuyo nivel total es funcidn
de las inversiones. Re iprocaﬁente el nivel de inversiones se encuentra acon-
dicionado por la capacidad de financiécién disponible.
Pﬁeden estimarse entonFeé monetariamente los limites o rangos opéfapivos del
patrimonio, los que tagbién pueden interpretarse como la expresidén financie-
-ra de los aspectos operativos.
Generalmente los limites operativos del patrimonio se definen como:
- Minimos de cada rubro del activo operativb_
-~ Maximos de‘cada rubro. del pasivo operativo
de allf que la funciodn financiera se oriente principalmente a evaluar:
v - El1 agregado de activos (operativos o.no)'
-~ La reduccion de los pasivos operativbs
- E1 agregado de pésivos no operativos
Existen dos grupos de razones por las que la estructura patrimonial real
puede mostrar divergencias significafivas con la resultante operativa:
" - Los reéultados reales con expresidn monetaria que se van incSrporandd
al patrimonio.

- Los vectores financieros que impactan la regulacidn del patrimonio:

Por ejemplo: minimizacién de los riesgos por inflacidn o devaluacidn.

La FunciSn Financiera aGina el andlisis de las estructuras patrimonial y
de resultados y de las condiciones operativas con los objetivos de la insti-
tucidn para realimentar y "cerrar" la definicidn de los vectores financieros.

Los objetivos son intgrpretadosmy procesados para traducirlos en términos
econdmico-financieros e incorporarlos~como»reguladores (monitores) dei proce—
so decisorio. |
A su vez los resultados econdmico-financieros previséds y reales son:reali~

' mentados a lé'coa}%cién; para la reelaboracidn.y control de los ijetivos de—
la misma en general y de 1los vectores financieros en ,pa;ticular,

El estudio de las condiciones operativas y de las estructuras patrimonial

b
|




'y de resultados comprende: "
-a) La .deteccidn y definicidn de las condiciones operativas de la .institu-
eidn y de su impacto en las estructuras patrimonial y de resultados.

b) La medicidn de los limites_operativos de la estructura patrimonizal.
. - J

quui.se originan.las'variables parqiai o indirectamente controlables

. _ : S
por la Funcidén Financiera (por ejemplq: nivel ‘de stocks), que |también
pueden definirsé como ia.suma.de una variable no controlable por la
Funcidn Financiera u operativa (nivel operativo de.stocks) y de una
variable controlable por 1la Funcidn financiera (inversidn adicional en
‘stocks). g | ' _ ;

c) El estudio de la estructura de resultados (flujo de fondos) incluyen-
do:
- Los riésgos financieros que hacen al logro de los resultados
(volétilidad; vulnerabilidad)

- Los costos financieros tradicionalés (interés) y no tradicionales

(correccidn monetaria sobre activos y pasivos monetarios) que compo-

nen los resultados

- La medicidn de los limites operativos de la estructura de resultados

d) La determinacidn de las relaciones entre estructura de resultados y

estructura patrimonial.

e) Como resultado de 165 puntos anteriores derivan:

- Los elementos de juicio necesarios para concretar lé especificacidn
de los veétores financieros.

_‘Los cambios a introducir y/o inducir en la estructura pétrimonial
para mejorar él nivel y estructura de los resultados esperados y
disminuir los riesgos financieros, por ejemplo: para optimizar la
relacidn: rentabilidad/riesgos.

En cuanto a la definicidn dé los riesgos finaﬂzieros;_del negocio, etc.
debe destacarse que los mismos surgen del impacto de los contextos en eix
marco interno de la institucidn, consEituido por los objetivos y las estruc-~
turas patrimonial y de resultados. Es el impacto probable de las variables
macroecondmicas sobre dichas estructuras el que genera los probab;es riesgos

que pueden recaer sobre la institucidén. La definicidn y ponderacidn de 1o

que signifiéa'cada riesgo siempre debe efectuarse en funcidén de los objeti-

vos de la institucidn. . . -

P

La interrelacidn entre resultados operativos y financierbs pueden ejempli

ficarse examinando la influencia de la gestidn comercial en la financiera, a

través de las politicas de plazos de venta y compra.

o3
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No conviene financieramente otorgar descuent0s por pronto pago que exce-
dan el costo.alternativo de financiacldn. Siempre desde el punto de vista
: e o I
- financiero el limite estaria dado por la necesidad de reducir el giroc con
N .- . !
‘menor riesgo por .incobrables.

- Conviene pagar anticipado a los proveedores para obtener déscuentos
1 H

'~ cuando la tasa de éstos supera el costo de financiacidn alternativo (gene-
A . ) ; i

ralmente bancario). El limite financiero estd dado por las restriccionmes

de liquidez.

!
|
. . P
Una- interpretacidn errjnea de los presentes factores puede llevar a plantear
"en un plano exclusivamjnte comercial enfoques de margenes de utilidad o voli-

menes de actividad, cuTndovel problema reside en los efectos de las politi-

cas comerciales de plazos sobre los resultados financieros.

. Diagrama 4.2.

RELACION ENTRE ESTRUCTURAS PATRIMONIAL Y DE. RESULTADOS EN LO REFERIDO A RENTABILI-

Estructura de resultados Estructura patrimonial
rMargen de contribucidn ©  Capital de trabajo/Capital propio en giro -
Costos financieros Nivel relativo
Tradicionales & | Composicidn :
Nuevos & Exposiciénﬁde la inflacidn
—>Margen de contribucidn Rotacidn g

Gastos fijos _.

Volimen de ventas - Rentabilidad sobre.Capital de

trabajo o Capital propio en giro
empleados
Activos fijos

—__ =

3y Rentabilidad sobre el capital

total empleado

4.,1.5 Roles inmediato de la Funcidn Financiera en relacidén con las estructuras pa-

trimonial y de resultados
A nivel operativo la Funcidn Finangiera selecciona las alternativas de
fihanciécian e inversidn que contribuyen al logio de 105 §ectores:financie—
ros, ac;uando dentro de los limites definidos por ios objetivos y las condi-
ciones operativas de la institucidn. Se deduce entonces QUe:
- En el corto plazo la Funcidn Financiera sélo hace al ajusté y optimiza-
cidén manejando muy parcialmente la dimensién.y coﬁ%osicién de inversiones
y financiacidn, dédo'que los mismos vienen dados en gran parte por el
. fendmeno operativo y los 6bjetivos ae la instituciodn.

- En un plazo mayor la Funcidn Financiera hace a la orientacién o direcciona



P TT
—b s

. miento y a la eVéluaciSn‘paféfia définiéién'cualitativa'y tpantiéatiVa'de -
135 invefsibneé y'la'fiﬁanciééién,_dentro de.los vééfores financieros:y
las poiiticés finéncieras_vigeﬁtes; | |

"La'Funcién.Financiéra siempfe esta comﬁrometida con la Viabilidéd de léo

instituciSn sea'cuél fuere ei plano o plazo desde el que se la examine.
Ampliand§ lo.indicado podemés defiﬁir que el rél iﬁmediato.de lé'Funcién

Financiera en relacidn con las estructuras comprende: _ f

considerando la liquidez, movilidad y exposicién en funcidn de lés volime~

~ Ajustar el nivel y composicidn de los activos operativos y financieros

- nes actuales de actividad, asi éomo la rentabilidad sobre el cébital &e
trabajb neto émpleado.
:-Ajustar la financiacidn para la estructura de.liquidez.e inmovilizaciones
existentes.
El rol mediato de la Funcidn Financiera inclu}e a su vez:
= En cuanto a inmovilizaciones:
- El dimensionamiento y orientacidn de la bﬁsqueda participando en la
definicidn de los montos y clases de inversidn
- El anélisis de las financiaciones alternativas de las nuevas inversiones
y/o el de labcapacidad de financiacidén que puede estimular nuevas
inversiones.
-~ La evaluacidn de la rentabilidad de los proyectos
~ En cuanto al capital de trabajo: su asignacidén a operaciones y a
inversiones financieras definiendo especificamente: |
- Para el capital de trabajo operativo: la inversidn por producto
- Para las inversiones financieras: el tipo especifico de invérsién.
Ambos roles se ejercen dentro del marco de los vectores financieros y
através de la éplicacién de las politicas que hacen a los origenes y

aplicaciones del flujo de fondos.

4.1.6 Grupos de variables que componen la egtructura conceptual de la Funcidn

Finanéiera
La estructura légica de 1la Funcién Financiera puede interpretarse en

términos de:

- Componentes externos: no controlables por la institucidn. Hacen al
contexto financiero.

~ ‘Componentes internos: controlables por la institucidn,,

. & P R e

‘Los componentes externos: definidos por las expectativas sobre el contex-

to financiero que se ubica como. interfaz entre el contexto econdmico general
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y la iqsﬁiﬁucién; Tiene un cé:écter.gondicioﬁante é_impuisor a la vez;y.sé
insérté én‘la_estructura decisoria a través del prbnésgico de 1las Qarfébleé'
no controlables por la institucidén. o ST l
Los Comﬁonentes iﬁternos: referidos a las decisiones que afectan in&er—.

!

sidn y financiacidn en el sentido amplio de las mismas y destacando lag inte-
) |

rrelaciones entre ambos tipos de decisidn. Los aspectos financieros de |estas

e
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decisiones se insertan en la es;ructufa decisoria de la Funcidn Financiera a
través de las variables controlables por la misma. Del andlisis de las res-
tantes funcicnes surgen los componentes opefétivos de las decisiones de in-
. : I

versidén y financiacidn, que se traducen en variables controlables dentro de

cierto rango por la institucidn pero solo parcial o indirectamente controla-

bles por la Funcidn Financiera (restricciones para la misma). Dentro de los.

componentes internos se ubica el analisis de la estructura patrimonial con-
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siderando movilidad, flexibilidad y exposicidn a los riesgos; de alli surgen
subconjunfos tales como el capital de trabajo o el capital propio en giro.

En el caso de los componentes internos en necesario profundizar el
anilisis a eféctos de establecer 1la pérticipacién de 1la Funcién'Financiera
en el comportamiento y determinacidn de las distintas variables controlables.
Surgen asi:

- Las variables controlables por la Funcidn Financiera; por ejemple el tipo

de inversidn financiera para los excédentes de fondos.

~ Las variables s0lo parcial o indirectamente controlables por la Funcidn

:_X

Financiera. Son aquellas variables que afectan aspectos econdmico - finan- Eg
cieros pero que, en el corto plazo, se hallan dominadas por: %g
- Las condiciones operativas de la institucidn y/o ég
. g

- Los objetivos derivados de la coalicidn politica ;g

Por ejemplo: niveles minimos de liquidez; niveles miximos de endeudamien-

£

to y riesgos financieros; proporcidén de gastos fijos respecto de las ven §
7
tas; etc. v , &?

Se trata de variables susceptibles de cierto control por la Funcidn Finan

ciera pero en forma indirecta y diferida a través del proceso politico y

o
- . )
de la obtencidn de resultados. Tawbi&n se las identifica como restriccio o

2
Ve

nes de la Funcion Financiera.

s

/
L

.;
DR,

Articulacidn: la relacidn entre los componentes externos e internos se

Y

ARTNTT,
R
T

' opera en la relacidn con las variables implicadas en la Funcidn Financiera.

t ‘Teniendo en cuenta los vectores financieros pueden definirse y asignarse

ot
24

k3

propiedades financieras tanto para las variables controlables como para las

i
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no controlables por la institucidn. La interrelacidn de las variables finan~-

cieras en las distintas situaciones decisorias y el prondstico del comporta-

'miento-de‘lés variables no controlables permiten derivar losnprobaﬁles.resul_

P -

 tados econdmico - financieros. Estos resultados deben ponderarse en funcidn

. J
. N . ‘ -~ . » . |
de los objetivos y restricciones de la Funcidn Financiera y medirse por su

contribuci5n al logro de los vectores financieros. De estos result&dos debe
realimentarse el analisis de las v#riables controlables por la Func én.Finaﬁ~
ciera, haciéndolo éxtensivo.en caso necesario a las restantes variables con-
trolables por la institucidn., La articulacidn de.las relaciones entre las

variables no controlables, parcialmentes controlables y controlables requie-

re introducir el concepto de operador financiero: esto es los indicadores

necesarios para evaluar las alternativas de decisidn respecto de las varia-

bles contxdlables.

Para las Qariables no controlables por la Funcién'Financiera debe efec-~
tuarse el prondstico de los valores. Para las restricciones deben cuanti-
ficarse los valores probables. Para las variableé contfolables deben efec-
tuarse los calculos de su incideﬁéia en los resultados en funcién de los
prondsticos de las variables no controlables y la cuantificacidén de las res~-
tricciones. El an3lisis de los distintos resultados permitirda elegir el valor

mis adecuado pafa las variables controlables.

4.2 Analisis de los componentes de la estructura conceptual. El contexto financie-

IOQ

Los cfiterios para la subdivisién y andlisis de los distintos contextos
as1 como para la gbicacién especifica del contexto financiero ya han sido
introducidos en el Capitulo 2.1.1, al tratar el marco’ externo real de las
instituciones en contextos turbﬁlentos. Sin embargo algunos conceptos requie-
ren un mayor desarrollo para poder definir con rézonablé precisidn la estruc-
tura concéptual de la Funcidn Financiera. )

En.primer lugar debe enfatizarse que el contexto financiero ademis de
ejercer un impacto directo éobre la %pstitucién via Funcidn Financiera tam-
bién ejerce otros impactos que recaen-sobre las restantes, funciones. Estos
impactos indirectos surgen del efecto_due las variables asociadas al contexto
financiero ejercen sobfe los restantes contextos y, por consiguiente, sobre
las restantes funciones. Asi por ejemplo: las demandas a nivel mercado co;
rrespondientes a determinado sector econdmico no s6lo‘requgden a variables

econdmicas '"reales" tales como el precio del, producto o el salario real ‘del

consumidor, . sino también a variables financieras como la tasa de interés,

LAY
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particularmentée para los bienes de consumo durable que compiten con!las in~

poem o wr e

versiones financieras..

e

Puede entonces identificarse telaciones "horizontales" entre el contexto

financiero iy los contextos comerciales, tecnolégicos, de recursos 