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EXTRACTO

En este articulo se analizan los objetivos que tradicionalmente se le han asignado a los
directores financieros de la empresa. Se desarrollan los objetivos de maximizacién de
lautilidad, delosingresos por ventasy del cash flow. En esteiltimo enfoque se expone
con detalle la separacién, entre la funcién microeconémica de optimizacién del cash
flowy la visi6én financiera explicita en la funcién a optimizar, que explica la existencia
de endeudamiento y su repercusion en el objetivo operativo del Director Financiero.
Se enfoca el marco analitico subyacente a la Politica Econémica-Financiera, ex-
poniendo aspectos como preferencias subjetivas de directores sobre aspectos de la
liquidez y de la rentabilidad.

ABSTRACT

This paper shows the objectives that usually are assigned to the financial managers of
the firm. The objectives of maximizing profits, income and cash-flow are developed.
For this last objective, the separation between microeconomic function of optimiza-
tion of the cash-flow and the financial aspects of the function to optimize, that explains
debt and its repercution over the operative objective of the Financial Manager. The
analytical reference that supportsthe Financial-Economic Policy is shown, considering
aspects such as subjective preferences of the managers about liquidity and rentability.
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EL MARCO EVOLUTIVO DE LOS OBJETIVOS Y DECISIONES
DE LOS ADMINISTRADORES FINANCIEROS®*

Rigoberto Parada D.

INTRODUCCION

El planteamiento del objetivo y la funcién financiera de la empresa se
refiere a decisiones operativas tomadas por los directores y dicen relacién con
fijacién de precios, volumen de productos y seleccién de productos.

El objetivo bisico operativo de las finanzas de empresas se ha supuesto
como maximizacién del beneficio econ6mico. Asi, el planteamiento inicial de
la funcién del administrador proveniente de la teoria microeconémica. asigna
especial relevancia a la maximizacién del beneficio, bajo diversas estructurasde
mercados, la cual responde a las preguntas de cuédnto producir y qué factores
se contratan.

Se elaboran enfoques de maximizacién de beneficios con restricciones
(Williamson, 1963; Vickers, 1968); alternativamente se plantean otros objeti-
vos como maximizacién de ingresos de (Baumol, 1979); incorporacién de
necesidades de capital de trabajo (Smith, 1979); maximizacién del cash flow de
una funcién general de preferencias (Papandreou, 1952), maximizacién del
valor de mercado delas acciones que se empieza a incorporar conmayor énfasis
a principios de la década de los sesenta (Modigliani y Miller, 1958; Solomon,
1963).

La distincién entre ganancia contable y ganancia econémica, (cash flow)

permiti6 dar nuevas orientaciones a los objetivos de maximizacién. La
separaci6n entre cash in flow y cash out flow permite incorporar ya no solo la

* Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 18, n®1, junio de 1991.
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decisién operativa entre qué producir, cuidnto producir y qué factores produc-
tivos se contratan, sino que adem4s con qué financiar y c6mo pagar el interés
y la amortizacién de los préstamos.

En el articulo se expondrdn los modelos de objetivos econémicos y
financieros antes sefialados y se termina con un enfoque analitico de lo que es
la base de la Politica Financiera.

1. EL BENEFICIO Y SU MEDICION

En el estudio bésico de los enfoques de Teoria de la Firma se considera
que el beneficio explica la conducta delos empresarios y ejecutivos, por lo tanto
la maximizacién del beneficio es un objetivo que resume su actuacién. Este
supuesto, generalmente simplicador de la realidad, implica una hipétesis de
trabajo y, por tanto, sujeto a verificacién empirica. Es, pues, un extremo del
comportamiento humano y se supone que la racionalidad implicita de este
enfoque estd relacionado con preferir mds riquezas que menos. Deja fuera
explicitamente aspectos tan importantes en el comportamiento humano como
autonomia, podery necesidades de autoestima. Al considerar que la actuacién
humana se guia sélo por este principio de maximizacién, Scitovsky (1943),
afirma: "{Simplifica tanto el anélisis econ6mico!".

Fuera del enfoque reduccionista que tiene el concepto de beneficio, como
guia de actuacién humana, existen otros aspectos que han complicado el
esquema de maximizacién de beneficiosy que se refiere a la definicién explicita
de éste. El beneficio tiene distinta definicién ya se trate de un economista o de
un contable. Asicuando un economista se refiere al beneficio generalmente lo
asocia a cash flow y, en cambio, el enfoque contable asocia el beneficio como
un concepto que incluye ingresos y costos independientemente, de si tienen
contrapartidas de flujos de fondos, siendo la depreciacién de activos el ejemplo
mds usado para explicar las diferencias entre ambos conceptos.

El término beneficio asociado a la idea de cash flow es ampliamenteusado
en Teorfa Financiera. El concepto mds amplio de Flujo de Caja se puede
expresar de la siguiente forma (Rappaport, 1979):

FCj = UAII (t-1) + D, - I - NCT; (1)

en donde:

FCj = Flujo de caja en periodo i.
UAII = Utilidad contable ante de impuesto en el perfodo j.
t = Tasa de impuesto a las utilidades

142



I}j = Depreciacién y otros cargos que no implican movimientos de

dineros en el periodo j.
I = Inversién en capital fijo en periodo j

4

NCT, = Necesidad de capital de trabajo en periodo j.

Flujo de caja o cash flow es un concepto asociadomds aliquidez que a valor
contable; en un caso extremo si una empresa realiza todas sus operaciones en
dinero en efectivo y si suponemos que a inicios del periodo no existia dinero,
entonces el FC eqmvale al saldo de dinero en efectivo al final de j; sin embargo,
no todas las npﬂracmnes se realizan en efectivo por lo que el cash flow estd mas
asociado a flujos de fondos que a dinero efectivo.

Otro aspecto interesante de destacar en (1) es que no se consideran los
desembolsos por pago de interés de préstamos ni pago de amortizacionesdela
deuda asicomo tampoco se determina el nuevo financiamiento obtenido, ya sea
a través de préstamos o bien en incrementos de capital propio. Es, pues, un
concepto de cash flow operacional, es decir, propio del giro de las actividades
dela empresa y no un concepto de cash flow financiero, aspecto que se abordard
mds adelante.

El problema se traduce en cuil de los elementos es el que se debe
maximizar, si el concepto de beneficio econémico asociado a cash flow, o el
concepto contable del beneficio. En teoria Financiera el problema se ha
simplificado y muchos autores consideran que el cash flow da una mayor
perspectiva respecto a la medida del excedente empresarial considerdndose, a
la vez, que la actualizacién de estos flujos representan el valor de la empresa.

Sin embargo, a pesar de ser el beneficio econémico una medida a
maximizar, no ha existido total acuerdo sobre el tema. AsiPapandreou, 1952,
proponia que en vez de maximizar el beneficio se deberia buscar una funcién
general de preferencia para evitar los aspectos restrictivos de la maximizacién
del beneficio. Williamson, 1964, Baumol, 1959, proponian otras funciones a
maximizar.

2. LA MAXIMIZACION DEL BENEFICIO
El modelo bésico formulado en teoria de la firma supone que la empresa

acttia en unmercado perfectamente competitivo. Blairy Kenny, 1982, plantean
que el empresario maximiza el Beneficio (B) de la siguiente forma:

B = Pf(X,,..X ) - WX )
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donde:

B = Beneficio econémico

P = Precio del producto final
f(X,--X)) = Funci6én de produccién
X = Factor de produccién

W, = Precio del factor X,

Las condiciones necesarias de maximizacién del beneficio son:

aB Pof
—=———W,=0 i=1.n ®3)
aX, X,

Lo anterior indica que todo empresario debe contratar un factor de
produccién X. hasta el valor en que el Producto Marginal del factor P(3f/aX; 1)
seaigualasu precm Sitomamos unsolo factor, solo con fines de sunpltficamén,
obtenemos que se debe contratar ese factor hasta el punto en que el costo
marginal sea igual al precio del prcnductn final. Obviamente esta situacién sélo
es vilida para el caso competitivo.

En este contexto de racionalidad econémica, el empresario debiera tomar
las siguientes decisiones:

a) Contratar factor de pmduccxdn, es decir, trabajadores, materias primas e
inversién en maquinarias hasta el punto en que el costo marginal de cada
factor sea igual al producto marginal de ese factor.

b) Producir una cantidad tal que el costo marginal total sea igual al precio.

Lo anterior supone, pues, que el administrador solo se interesa de los
aspectos econémicos y ademds implicitamente supone que este empresario no
utiliza financiamiento externo ya que en los factores no se considera la
amortizacién de la deuda. Supone ademds que no existe ningfin tlpo dJe
restriccién a la obtencién de ese beneficio asf como la inexistencia de i imper-
fecciones a la competencia. El modelo se ha considerado con algunas imper-
fecciones como es el caso del monopolio. Williamson (1963), planteé
explicitamente el costo de los sueldos que se pagan a los directivos debido a que
€stos maximizan su propia utilidad que est4 en funcién del personal, de los
sueldos y de los beneficios discrecionales, llegando a las mismas conclusiones
del modelo original, es decir, que cada faﬂtnr se remunera de acuerdo a su
productividad marginal.
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Vikers (1968) plantea la restriccién al modelo de maximizacién respecto
a la capacidad limitada de recursos que el empresario posee para pagar los
factores productivos contratados, asf como un volumen de capital de trabajo
necesario, el modelo planteado es:

MAX: B = P(QO)f(X,Y) - Y, X-Y,Y -b (4)
Sujeto:

aX + BY +d(Q)E (5)
En donde:

B = Beneficio

P = Precio

Q = Cantidad de producto

XY = Factor de produccién

f(X,Y) = Funcién de produccién

60 5 = Costo unitario del factor X e Y, respectivamente

b = Costos fijos de produccién

o, 8 = Coeficientes de requerimientos de capital de los factores X

e Y, respectivamente
(Q) = Requerimiento de capital de trabajo
E = Capital propio

La funcién lagrangeana es:
L(X,YA) =P(Qf(XY)-Y X + Y,Y-b + A[E-X-Y-«2{Q)] (6)

donde k es el multiplicador de Lagrange. La condicién de primer orden es:

oL QdP
— = (P + —)f, - Y, - 2q(Q)f, (7)
X dQ
En donde:
£ = Producto marginal fisico del factor x.
q(Q) = Tasa de cambio del requerimiento en capital del trabajo.

La solucién para los factores es:
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f, Y, +\a
2 Gt n i C)
£ Y, B

De acuerdo con Vickers (1968) y Smith (1979) las necesidades de capital
de trabajo son un factor mds que condiciona la determinacién del valor a
producir, pero que no altera la regla fundamental de remuneracién de factores.
De aqui aparece una nueva decisién del administrador en condiciones de
restriccién y se refieren a la forma de mezclar los factores dada la restriccién
de empresa.

Williamson (1963) propone un modelo de maximizacién de beneficios,
tomando como restriccién un beneficio minimo y considerando en la decisién
que los gerentes son diferentes al de los otros factores productivos ya que éstos
tratan de maximizar su propia utilidad. Los resultados siguen siendo anélogos
al de los otros modelos, es decir, que la empresa producird un nivel de
produccién en donde se cumpla que el ingreso marginal sea igual al costo
marginal y se empleard personal a un nivel en que el costo marginal del
producto de éste sea inferior a su costo marginal. Nuevamente, la restriccién
s6lo afecta el nivel de produccién, pero la contratacién del personal se sigue
haciendo de acuerdo al valor asociado a su productividad.

La maximizacién del beneficio de una empresa competitiva a largo plazo
tiene las siguientes caracteristicas:

Precio = costo marginal largo /plazo = costo marginal corto/ p. y costo medio C/P. = Costo medio L/P.

La variante es que el gerente puede reacomodar el tamaiio de su planta
debido a que en el largo plazo todos los factores de la empresa son variables,
entonces puede haber un incentivo para alterar la cantidad del factor fijo que
se consider6 en el corto plazo.!

3. LA MAXIMIZACION DEL INGRESO POR VENTA
Baumol ha defendido la posicién de que existen gerentes que estdn més
interesados en maximizar sus ingresos por ventas totales sujetos a algunas

restricciones de beneficio minimo, en vez de maximizar los beneficios. Los
fundamentos de este planteamiento son:

1 Paraun tratamiento con mayordetalle se sugiere ver: Roger D. Blairy Lawrence W. Kenny * Microeconomics
for Managerial Decision Making”, Cap. V, McGraw-Hill, USA, 1982.
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a) Puede ocurrir que la direccién de la empresa esté mds interesada en obte-
ner cierto posicionamiento en el mercado, sacrificando el beneficio 6pti-
mo, para asflograr asegurar una posicién competitiva. Por otrolado, ma-
yores ventas redundan en mayores beneficios a mediano y largo plazo.

b) La obtencién de un beneficio minimo es més fécil de administrar que la
maximizacién del beneficio.
Por otro lado, la fijacién de un beneficio minimo permite que la empresa
considere una retribucién a los accionistasy a la vez lo explicite en la fun-
cién de restriccidn.

c) Segtn Baumol, "los ejecutivos de las empresas al requerirseles écémo es-
t4n los negocios? responden que sus ventas han aumentado o disminuido
y solo se refieren a los beneficios a posteriori”. Segiin este enfoque se con-
sidera quelos ingresos de los ejecutivos est4n més ligadosal tamafiode la
empresa, el que es medido por el volumen de ventas y no por el nivel de
beneficios.

El planteamiento analitico de este esquema de pensamiento es:

MAX V = f(X, G) 9

Sujeto a:

B=8 (10)
En donde:

X = Nivel de produccién

G = Costos totales

B = Beneficio

B = Beneficio minimo exigido

Planteado el lagrangeano se tiene:
L =V(XG)-A[V(X,G)-G-B]
La condicién de equilibrio de la empresa maximizadora de ingresos por

ventas es:

A
IMg(X) = — CMg(X) (11)
A—1
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G Al (12
En donde:
IMg(X) = (aV)/(8G)
CMg(x) = (3c)/(9x)
c = Costos variables
A = Costo de oportunidad de la obtencién del beneficio minimo.

La expresién (11) nos indica que la empresa maximizadora de beneficios
coincidird con la maximizadora de ingresos por venta cuando \/(A—1)= L
situacién que algebraicamente no es posible. Sabemos que 3y/3G entonces)/
(1) < 1, peroalavez av/aG > 0 entonces A/(A-1)> 0, lo que implica que para
conservar la igualdad en (11) se debe multiplicar el CMg por un valor inferior
a uno, lo que quiere decir que se producir4 un nivel de produccién x en donde
el costo marginal serd mayor al ingreso marginal al existir la restriccién de
beneficio minimo.

En el gréfico 1 se analiza la situacién de maximizacién del beneficio versus
maximizacién de ingresos por ventas:

GRAFICO 1

MAXIMIZACION BENEFICIOS VERSUS MAXIMIZACION INGRESOS VENTAS
s & .

Costo Total

/ X1 x2 \<= Producci6n
Beneficio
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b)

d)

Las observaciones del gréfico 1, son las siguientes:

La empresa debe producir X, producto para maximizar sus beneficios, ya
que en ese punto el Ingreso Marginal (IMg) representado por la pendien-
tedela curva deIngreso Total es igual al Costo Marginal (CMg) represen-
tadopor la pendiente de la curva de Costo Total. Se observa que, en eseni-
vel de produccién, el trazo AB representa la mayor diferencia entre el in-
greso Totaly el Costo Total, es por tanto el punto de mé4ximo beneficio B*.

Al poner una restriccién sobre el beneficio en este caso B, se observa que
esa restriccién condiciona el ingreso m4ximo que se debe obtener. En
efecto elbeneficio total obtenido en el trazo CD, que es menoral trazo AB,
sesacrificabeneficio,yalavezpara ese nivel se maximiza elingresoporven-
ta, ya que el ingreso por venta en D es mayor que el ingreso enventa en A.

El nivel de producci6n con restriccién de beneficios es X, el que es mayor
alnivel de optimizacién de beneficio X . Estoimplica que la empresa que
maximiza ingresos por venta siempre produce m4s que la maximizadora
de beneficios. Los ingresos por ventas totales presentan su méximo para
un volumen de produccién que ser4 siempre mayor que el nivel de pro-
produccién correspondiente al beneficio méximo.

Lo que aqui se produce y que explica la actuacién de ciertos gerentes es
que para obtener mayor participacién en algunos mercados, que es lo im-
plicito a la decisién de maximizar ingresos por ventas, se hace a costa de
disminuir su beneficio.

El nivel de méximo ingreso se produce cuando el costo marginal es su-
perior alingreso marginal, lo que explica la disminucién del beneficio mar-
ginal. Esto indica que este tipo de empresas se pueden exceder en gastos
de promocién, publicidady otros gastos de marketing con respecto a aque-
llas empresas que son precio-aceptante.

La implicancia préctica de lo anterior es que aquella empresa que maxi-
miza ingresos debe realizar gastos en la mantencién de mercados y seria
estecaso un fuerte incentivo y explicacién analitica de la funciénmarketing
que toda empresa realiza, por tanto se podria afirmar que la diferencia
AB-DC representa la funcién de marketing.

La empresa que pone como condicién de beneficio B que sea igual al be-
neficio méximo coincidird con la empresa maximizadora de beneficios, ya
que poducird X, que permite cumplir con las condiciones.

El planteamiento de Baumol respecto a que los gerentes tratan més de
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responder en primera instancia al tamafio de la empresa que sobre los benefi-
cios, permite complementar este enfoque bajo el costo de agencia, M. Jensen
(1983). Sise considera que el gerente se siente motivado més por el tamafio de
la empresa y busca identificar a éste con el volumen de ventas, entonces el
director est4 dando satisfaccién a sus propias necesidades que, en este caso, no
coinciden con el interés de los propietarios que serfa maximizar sus beneficios
econémicos, esto implica que el gerente (o agente) intenta obrar en su propio
beneficio, lo que conlleva ciertas desviaciones del objetivo de los propietarios
lo que da origen a los costos de agencia.

Los costos de agencia son: a) el incentivo a los gerentes o agentes para
que no se alejen del objetivo central de los propietarios, por ejemplo, un buen
sueldo; b) costos de supervisién por el seguimiento del agente con el fin de que
no se aleje de las directrices dadas. Podriamos, pues, considerar que la
maximizacién del ingreso por venta es un objetivo que no corresponde al
objetivo de los propietarios y se puede asumir que la empresa incurre en
mayores costos marginales que ingresos marginales, porque ademds de la
existencia de costos de marketing existen partes de los costos de agencias que
incrementan los costos totales.

En consecuencia, tomando la justificacién que hace Baumol de la
maximizacién del ingreso por venta y tomando la proposicién 2 de M. Gordon
(1964, pp.261-262), respecto a un teorema planteado por éste sobre la conducta
del gerente, que dice que la utilidad del gerente se incrementar4 con un trabajo
seguro, con un nivel apropiado de crecimiento de sus ingresos y con un nivel de
crecimiento del tamafio de la empresa, es defendible la posicién que la
maximizacién del ingreso por venta involucra unos costos de agencia que
influyen en la ubicacién del costo marginal por sobre el ingreso marginal.

4. LA CONSIDERACION DEL OBJETIVO FINANCIERO

En los modelos de comportamiento de empresas normalmente se consi-
dera implicitamente que existe una cantidad suficiente de recursos necesarios
para llevar adelante la produccién, por tanto, el objetivo central se traduce en
maximizar los beneficios econémicos independientes de la estructura de
financiamiento dela empresa, es decir, no existe una consideracién explicita del
problema financiero expresado a través de la contratacién de deuda con una
tasa de interés y pago de amortizaciones del préstamo por perfodo. Este
aspecto cuestiona la validez real de los modelos de comportamiento.

Supongamos que una empresa contrae deuda por D a una tasa periédica
de iy que se amortizan por partes iguales en n periodos. Si asumimos que el
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valor de la deuda depende de las Q unidades que se deben producir, yde la tasa
de interés a la que se contrate el préstamo, entonces:

D = f(Q,i) (13)
La restricién financiera implica responder al pago de la amortizaci6n del

préstamo y del interés pagado; si hacemos amortizacién = D/n e interés = iD
entonces:

Compromiso financiero = D/n + iD (14)

La restriccién es que se debe cumplir este compromiso financiero con el
flujo de Caja, o sea:

PQ-C(Q)-CF =D/n + iD

En donde:
P = Precio del producto
Q = Cantidad producida
C(Q) = Costo variable
CF = Costos fijos

Entonces la funcién a optimizar:

MAX: PQ - C(Q) - CF
Qs

Sujeto:
PQ-C(Q)-CF > D/n+iD

Aplicando las condiciones de primer orden del sistema lagrangeano L =
PQ - C(Q) - CF + A\ [(PQ -C(Q) — CF - D (Q,i) (i+1/n)] se tiene:

e A3 D(Q.i)
Ea::P-CMg+AP-?LCMg- @i+ 1/n)

2 Bste supuesto se establece para facilitar la modelaci6n, sin embargo €l tiene validez cuando se
piensa en equipos productivos con cierta capacidad limitada, por tanto la inversién que se finan-
cia implicitamente depende de los niveles de produccién. Para el financiamiento de capital de
trabajo tiene una mayor claridad en relacién deuda-unidades producidas.
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Igualando a cero, se tiene:

~ A 3(Q.0) .
P_CME+1+}. 50 (i+1/n) (15)

En donde:

[0 (Q,i—) /9Q]i = Costo Marginal de la deuda

[8(Q,1)/3Q]1/n = Amortizaci6én periédica de la deuda

A = Costo de oportunidad de cumplir los compromisos
financieros, que es el costo de restriccién financiera.

En (15) se explicita la influencia del servicio financiero. Sino hay deuda,
implica que no existirfa compromiso financiero de pagar interésy amortizacién
¥y quedaria la relacién inicial de equilibrio sin restriccién, es decir, producir
hasta donde el precio es igual al costo marginal. Si se impone la restriccién
financiera entonces, existe un costo de oportunidady que se transforma en una
nueva condicién de 6ptimo en el cual el precio debe ser igual al costo marginal
de produccién més el costo marginal de la deuda y mi4s la amortizacién
periédica del préstamo.

Si tomamos como funcién a maximizar los ingresos por ventas (modelo
Baumol) entonces la condicién de 6ptimo se reduce a:

(16)

aDi 9D )

A
P=—" [cMg + +
( & 0Q naQ

1+2A

En (16) tenemos un modelo andlogo al presentado en (11), pero ahora con
la explicitacién de la influencia del costo marginal de la deuda y de la
amortizacién. La relacién (16) permite adem4s separar las dos condiciones al
que se ve enfrentado todo gerente y que son decisiones econémicas propia-
mente tal y decisiones financieras; la primera est4 representada por la relacion
precio-costo de produccién y las segundas, por la relacién precio-servicios
financieros.

Por tanto, las decisiones gerenciales de acuerdo al modelo (15) o (16) se
reducen a lo siguiente:

a) Determinar el nivel de produccién Q 6ptimo en funcién de la tasa de in-
terés y del periodo del préstamo, es decir, Q = (i, n).
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b) A partir de la cantidad producida, determinar el nivel de deuda

<)

Df (Q,I) = D(Q(i,n)i).

Contratar los factores productivos necesarios para cumplir con Q, de tal
forma que se pague como méximo la productividad marginal de dichos
factores.

5. LA MAXIMIZACION DEL CASH FLOW

En Teoria Financiera seasume que el objetivo de la firma no es maximizar

la ganancia contable por accién, sino que maximizar la riqueza de los accio-
nistas la cual se mide a través del precio de la accién el que es equivalente a la

actualizacién de los cash flow de la firma (Copeland y Weston, 1980). En esta
norma se apoya la teoria financiera.

El planteamiento de cash flow como parte relevante en la determinacién

de la riqueza supone implicitamente la existencia de los siguientes conceptos:

2)

b)

Cash inflow que corresponde a los ingresos operacionales. Desde el punto
de vista financiero también se deben incluir las entradas por recursos ex-
ternos a la empresa (préstamos, donaciones, etc.).

Cash outflow. Corresponde a los gastos operacionales (materias primas,
mano de obra, inversiones en capital fijo y de trabajo). Financieramente
se deben considerar también el pago de los intereses y amortizaciones de
préstamos.

En los enfoques de minimizacién de cash-out flow normalmente se omite
el pagode la deuda. Le Forty Vial (1987) plantean una funcién de costos
a minimizar en la cual asocian el cash-outflow, pero obvian el pago de las
amortizaciones del préstamo. Eyzaguirre (1987, p. 202) supone que s6lo
se pagan intereses y que el principal nunca se cancela. (Sundararajan
(1985), establece una funcién de costos que también es la idea de cash-out
flow y obviando el pago del principal. Stiglitzy Weiss (1981), consideran
el pago de la deuda como una restriccién que se cubrird con las existencias
de colaterales y la actualizacién de los cash flow. Este aspecto se explo-
rard con mayor detalle en el modelamiento que se hard en los préximos
parrafos.

Tasa de interés. Al considerar el valor presente de los cash flow se debe
estimar una tasa de actualizacién. Esta corresponde a la tasa de costo de
oportunidad de los inversionistas, la que puede ser asociada con la tasa
del conjunto de oportunidades de inversién que presenta la economia.
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d)

Por otro lado, al considerar en el cash flow implicitamente, la situacién fi-
nanciera se debe determinar la tasa de costo de financiamiento. Existe
una tercera tasa de preferencias subjetiva, que en el mercado perfecto de-
beria estar asociada directamentey ser igual a la tasa del conjunto de opor-
tunidades de inversién (Hirshleifer, 1979).

Tiempo definido de la empresa. La actualizacién de cash flow requiere
definir un horizonte temporal de la empresa. Mientras més largo sea el
horizonte menosrelevanciatiene el pagode la deuda y la probable recupe-
racién de algiin valor de la inversién inicial realizada. Atln m4s, si supone-
mos que los cash flow son constantes, entonces no existe diferencia con-
ceptual entre la rentabilidad de la empresa medida a través de cash flow
o beneficio contable (Parada, 1988, p. 187).

Separacién entrecash flow econ6mico o productivo y cash flow financiero.
Este aspecto es quizds el més clarode visualizar en cuanto a la repercusién
en las decisiones que afectan directamente al especto econémico, medido
a través de las relaciones microeconémicas ingreso/costo y las decisiones
que afectan directamente a las formas de financiamiento en cuanto al in-
terés pagado, amortizacién de la deuda y plazos de pagos. Se tiene lo si-
guiente:

Cash flow econémico = f(Inversién en capital, ingresos, costos de factores, capital de trabajo).

Cash flow financiero = f(Préstamos, interés y amortizaciones de préstamos).

Necesidades periddicas de capital de trabajo. En toda inversién se nece-
sita alguna erogacién para cumplir con los requerimientos minimos de ini-
ciacién dela operacién, asi si es empresa productiva necesita comprar pre-
viamente materias primas, contratar servicios, disponer de algn valor en
dinero. A estos desembolsos e inversiones se las denomina capital de tra-
bajo el que debe ser invertido a principios del horizonte del andlisis. Den-
tro de los periodos sélo se necesita el capital de trabajo incremental debi-
do a posibles alteraciones en los niveles de producci6n, si, por el contrario,
Yy €n un caso extremo, se determina un volumen de produccién constante
entoncesnoexistenecesidad deinversién incrementalen capitaldetrabajo.

Por lo tanto, el concepto de cash flow estd més asociado a la idea de

liquidez que beneficio contable y el valor que tome serd un remanente
disponible para los propietarios, por otro lado, al existir una tasa de interés

interperiédica y definir un periodo de tiempo n, entonces la actualizaciénde los
flujos supone implicitamente que éstos se reinvertir4n a esa tasa y producto de

las reinversiones el valor actualizado de los flujos seré diferente al de la suma
algebraica de ellas.
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6. MODELO DE MAXIMIZACION DEL CASH FLOW

En la modelacién siguiente se supone una empresa que inicia sus opera-
ciones con una inversi6n inicial de $I, un cash flow de F, en cada perfodo t; se
asume que se pide un préstamo por un valor D al inicio del periodo y que se
pagan cuotas de amortizacién e interés iguales a $P por periodo a una tasa de
interés de i por ciento. El objetivo es maximizar el valor presente (VP) de los
cash flow disponibles para el propietario; en este caso, el valor de la inversién
que realizan directamente los propietarios es I-D y los cash flow que recibirian
por estos aportes son iguales a F-P por perfodo. Dada esta situacién se
pregunta icudl es el nivel de produccién que permite maximizar el valor
presente de los cash flow?

Por otro lado, el hecho de maximizar el valor presente de los flujos no
asegura el pago del interés y amortizacién, de aqui es que aparezca una
restriccién que viene condicionada por el lado financiero y se refiere a cumplir
con los compromisos financieros en el momento oportuno y en forma
adecuada.

Para no complicar el anélisis se supone que la inversién $I se realiza al
principiodel horizontey que serviré para producir Q unidades por periodo. Por
otro lado se supone que los precios y costos de los factores no se verdn
fuertemente alterados en el horizonte del tiempo, lo que permite simular los
flujos F, y que serdn iguales para todos los periodos. Se supone ademds que el
crédito estd limitado a una cantidad D, lo que lleva a concluir que la tasa i por
ciento del préstamo no sea necesariamente igual a la tasa de costo de
oportunidades k de los propietarios. Este supuesto de desigualdad de tasas de
interés se basa en acercarse a la idea de que los mercados de capitales no son
necesariamente perfectos.

Para el caso del préstamo no se hace distincién de si éste es obtenido
internamente en el pais o externamente, atin mé4s, se supone que en promedio
se obtienen indistintamente deambos mercadosy a una tasa promediodei. Un
enfoque quesepara ambos tipos de préstamos es presentado en Eyzaguirre, op.
cit.(1)

Entonces se puede formular:

- n =
MAX: -1+D+ /7 (F-P)e™ dt (17)
Sujeto a:
F > Di/(1-e™) (18)
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La interpretacién de la restriccién implica que para tener una gestién
financiera sana la empresa debe pagar sus compromisos financieros de capital
e interés con los flujos financieros. En este caso, no se ha considerado la
existencia de garantia para cubrir el préstamo tal como lo hace Stiglitz-Weiss
(1981). Para protegerse del préstamo D, el banco puede cubrirse con una
hipoteca de la propia inversién lo que hace que la existencia de colateral sea
innecesaria.

Otra implicancia de la restriccién es que implicitamente se asume que la
empresa no hace uso de financiamiento externo en los perfodos t, ya sea
voluntariamente o por restriccién de créditos. La voluntariedad de acudir al
mercado delcrédito en este caso supone que existe adversién al riesgo implicito
del crédito lo cual podria encontrar apoyo en lo que se llama la "Teoria de la
Jerarquia Financiera", Myer, 1984, en la que sostiene que la primera jerarquia
en la eleccién de financiamiento es a través de autofinanciaci6n, es decir, a
través de utilidades retenidas.

Se tiene ademas que:

F = {(P, Q, CVu CF) (19)
I=f(Q,r,iin) con r>i (20)
D = F(Q,i,n) = gl (21)
D<D

En donde
r = Tasa rentabilidad esperada de la inversion.
i = Tasa de interés de la deuda
k = Tasa de costos de oportunidades de los propietarios
P = Precio de venta del producto.
CVu = Costos variables unitarios de los factores trabajo, insumos.
CF = Costos fijos definidos para el nivel de produccién de L.
B = Porcentaje de la inversién financiada con deuda D.
D = Disponibilidad m4xima de crédito que se puede contratar ala

tasa 1.

La funci6én a optimizar implica que los propietarios de la empresa
invierten (-I+ D) para obtener unos recursos liquidos de F-P por periodo. Con
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un horizonte de planificacién de n afios entonces su riqueza, hoy, es igual al
valor actual de los cask flow econémico [ Fe™ dt menos los cash flow
financiero 7 Pe™ dt.

Por otro lado, se impone que para invertir y financiar con deuda se
requiere que la tasa de rentabilidad r de las inversiones sea superior a la tasa
ide costo de la deuda para aprovechar el endeudamiento y obtener una prima
por el mayor riesgo de endeudamiento igval as r-i, la explicacién de éste viene
dada porque la rentabilidad de los propietarios rp es igual a (Parada, p. 42, op.
cit.).

tp = r + (D/C) (r-i) (22)
En donde:

D/C = Relacién deuda/capital

Entonces:

arp/3(D/C) = r - i, es la prima para obtener mayor endeudamiento
cuandor > i. Sir < iel propietario pierde riqueza por efecto financiero.

Por otro lado, para el caso del préstamo D si consideramos interés
continuo y que la deuda se paga en n periodos entonces:

P=D/ o e'tat (23)

Resolviendo la integral, se tiene:

P = Di/(1-¢€'™) (24)

Endonde P representa conjuntamente el pago deinterésy laamortizacién
del préstamo por periodo. Entonces, el pago de interés y amortizacién es

constante y depende de i, Dy n.

El valor presente del cask flow financiero relevante para el inversionista

o erdt= _
1-egin l-¢€

Di Di [1-e™
¥ (25)

K
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La importancia de la relacién (25) es que en el caso en que el costo de
oportunidad k sea igual a la tasa de préstamo, solo entonces el valor presente
del flujo financiero es igual al valor total del préstamo. Por otro lado, cuando
el tiempo de duracién de la empresa es muy largo, entonces el valor de la
amortizacién del préstamo pierde relevancia y s6lo tiene importancia el interés
pagado que es actualizado por la tasa de costo de oportunidad. Esto significa:

(26)

lim
- O
1 1-eim

Di (1 " e‘“) Di interés

K K K

Por lo tanto, cuando no se considera relevante el pago del principallo que
se estd suponiendo implicitamente es que el periodo de vigencia de la deuda es
muy grande.

El valor presente del cash flow econ6mico si F es constante se puede
escribir de la siguiente forma:

/" Fe®dt = F(l-e*)/K ' 27

Planteando la funcién lagrangeana y asumiendo la restriccién, solo para
el caso de la igualdad, entonces se tiene:

1= Di
MAX:L = (-I+D) + F (1-e*®)/k-D ———— +| F - A (28)
Q.n k(1-e™): 1-e'®

Diferenciando 9d1L./3Q y 9L/9n se tiene:

aL al aD 1—¢—kn i 1o kn \aD
2Q 3Q aQ ( J) (Mg (1-43‘“‘ ) ( k  JoQ .

o askilne
O-="520

oL 3l ( {1-="“::3Dfan—m='i")
+ e™MF-i) =0

L

an an (1 2 e-iu)z

Resolviendo, se tiene:
aD 1 ol 1

IMg = CMg + +(1-f) — [{— (1-e™) + (29)
0Q 1-ein 0Q [ \k
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La interpretacién de (29) se refiere a que el nivel de produccién que
maximiza el cash flow es aquel que se da donde el ingreso marginal es igual al
costo marginal deproduccién de una unidad, més el pago del préstamo einterés
marginal y m4s el aporte marginal de los duefios.

El costo marginal (CMg) es el valor del costo variable de los factores
trabajo, materias primas y costos variables generales de produccién. La
interpretacién del interés y amortizacién marginal del préstamo se obtiene
directamente de la lectura de (25). Respecto al aporte marginal de los duefios
esclaroya que (I-f) representa el aporte por unidad de $ que hacen los duefios
para invertir $1.

6.1. Caso sin endeudamiento

Esto essi =0, si todo ha sido financiado con recursos del propietario,
entonces se cumple:

al
IMg = CMg +(—Y1(1 -e*m) + 1) (30)
a0 Ak

La Gnica diferencia de este modelo con el modelo original formulado en
(2) es que se ha agregado al costo marginal de produccién el costo marginal de
la inversién por unidad producida. Es como si se trabajara con €l concepto de
fondo de renovacién de equipos y andlogo al desgaste del equipo, de aqui que
se considera entonces que la inversién $I se relaciona con un nivel de
produccién Q, pero ademds se explicita el tiempo de duracién y el mrsm de
oportunidad de los propietarios; por tanto, la interpretaciénde (31/0Q)/ (k-(i—
e*™) + \) es que representa el valor de la inversién marginal por unidad
marginal de produccién y por periodo.

6.2. Caso con completo endeudamiento

Si suponemos que toda la inversién es financiada con deuda, es
decir, g = 1, entonces el Ingreso Marginal debe cubrir, en el punto 6ptimo, el
costo marginal de produccién, el pago de interés y por tdltimo la amortizacién
del préstamo. Esto es lo planteado en el punto 4 de este articulo, férmula 15,
es decir,

aD [ i
IMg = CMg + (31)
0Q \1-¢e®
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Por otro lado, se observa que al plantear el modelo de optimizacién vélido
paraun perfodo n, entonces no solo tiene relevancia la eleccién de ese periodo,
sino que la tasa de interés i a la que se contrata la deuda. En este caso, el costo
de oportunidad del inversionista pierde relevancia y no aparece en 31.

63. La influencia del tiempo en la maximizacién del cash flow

En el modelo de maximizacién formulado en (28) se ha considerado que
el tiempo de duracién del proyecto n es una variable importante a determinar
de tal forma de maximizar la riqueza de los inversionistas. Esto lleva a la vez
a analizar el valor del precio sombra. Resolviendo se tiene que el valor de ) es
una funcién de la tasa de interés del préstamo, del valor del cask flow
econémico, de 31/9n y del periodo n, o sea,

A = f (i, F, 81/an, n) (32)

Si se supone que la tasa de préstamo i es igual a la tasa de costo de
oportunidad k y que el periodo de duracién es muy grande entonces se tiene
(véase apéndice):

A= -1/Bi (33)

Analizando la implicancia de (33) se tiene que el valor sombra de
aumentar el pago de capital e interés en una unidad para el caso de empresas
con larga duracién entonces el costo adicional se mueve en forma directa al
nivel de financiamiento externo f y al valor de la tasa de interés del préstamo.
Asisise trabaja con una empresa que usa solo deuda (es decir, 8 = 1) entonces,
cualquier aumento en la tasa de interés implica que €l precio sombra dismi-
nuye. Por otro lado, para una misma tasa de interés i, mientras m4s baja sea
la proporcién de deuda, o sea, bajas en 3, entonces mas negativo se hace el valor
de oportunidad o precio sombra.

Por lo tanto, el valor 6ptimo de duracién de la inversién n dependera del
valor imputado al precio sombra, el que como se deduce de (33) es una funcién
multivariable.

Del modelo de maximizacién de cash flow se resume los siguientes puntos:

a) Se pueden separar las decisiones econémicas de las decisiones financie-
ras. En efecto, la decisién econémica de cudnto producir depende de la
remuneracion a los factores de producciény sigue vigente la regla general
de contratar factores hasta que el precio sea igual al costo marginal de los
factores productivos.
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La decisién de cudnto producir, a la vez, influye en la decisién financiera
de cudnto pedir prestado y cuédnto pagar por interés y amortizacién
del préstamo.

b) Porunasana administracién financiera es necesario asegurar que el flujo
econémico cubra al menos el pago de interésy amortizacién del principal.
Esta restriccién condiciona la riqueza de los propietarios. Por otro lado
se observa que mientras exista mercado de capitales con disponibilidad de
recursos para financiar la inversién al final del periodo n, mientras més
grande sea el horizonte de tiempo de la inversién, entonces carecerd de
importancia la devolucién del principal.

Por otro lado, la condicién de administracién financiera sana impuesta en
(18) hace innecesaria la existencia de garantias reales sobre la deuda, la
que puede ser financiada por una hipoteca sobre el propio bien invertido.

c) Otroaspecto interesante de analizar es que el perfodo de duracién que se
puede estimar para una inversién y para el préstamo depende de los as-
pectos econémicos y financieros simultineamente.

En consecuencia, la gestién de recursos econémicos, basados en los
principios de maximizacién del beneficio no puede aislarse de la gestién en
recursos financieros. Sélo en un mercado de capitales perfecto y eficiente
gobiernan las decisiones econémicas por sobre las financieras.

7. MARCO ANALITICO DE LAS DECISIONES DE POLITICAS ECONOMICAS
FINANCIERAS EN LA EMPRESA

7.1. Planteamiento de las decisiones de inversion

En los puntos anteriores de este articulo se han considerado enfoques
cuya base central es la actuacién de la empresa en un marco de completa com-
petitividad lo que lleva a que las decisiones econémicas-financieras se refieran
casi exclusivamente a contratacién de factores y endeudamiento; mds ain se
trabaja en un mundo de completa certidumbre. Tal enfoque lleva la politica
econémica-financiera a un estado casi inicial de lo que hoy constituye la
Administracién Financiera. Por otro lado, el desarrollo del anélisis de decisi6n
en la empresa se ha encaminado hacia el enfoque descriptivo, de lo que la gran
corporacién ha ido realizando, de aqui que en este punto se abordard un
aspecto de la decisién de politica econémica-financiera de la empresa, pero en
un marco analitico.
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En el aspecto econémico-financiero existen lo que I. Ansoff (1968), plan-
tea como decisiones de orientacién, y que comprenden las elecciones del pro-
ducto o mercado donde la empresa se propone estar presente, lo que en térmi-
nos econémicos lleva a la asignacién de recursos internos de la empresa, es de-
cir, éd6nde invertir y con qué financiar? Otro tipo de decisién se refiere a las
llamadas socioadministrativas y que, en términos econémicos, tiene como fina-
lidad la obtencién, estructuracién, mantenimientoy desarrollo de los recursos
econémicos-financieros de la empresa. El tercer tipo de decisi6n se refierea
decisiones de gestién, que en términos econémicos se traducen en la utilizacién
6ptima de los recursos econémicos-financieros. Lostres tipos de decisionesan-
teriores se pueden formular en modelos que expliquen la forma de abordar las
decisiones econémicas-financieras de una empresa, las cuales se centran en:

a) Andlisis de precios de productos y anélisis de costos de factores.
b) Anilisis de mercados y productos.

c) Andlisis de inversiones en activos funcionales y su rendimiento.
d) Andlisis de fuentes de financiamiento y sus costos.

e) Andlisis del patrimonio y su rentabilidad.

Los puntos a, by ¢ se pueden plantear explicitamente en los conceptos de
margen de beneficios y rotacién de inversiones y los puntos d y e se pueden
plantear explicitamente en el concepto de relacién endeudamiento-capital tal
como se formula a continuacién.

Sean:

I = Inversi6n en activos funcionales

B = Beneficios esperados anuales

V = Ingresos por ventas esperados anuales

R = Rentabilidad de la inversién

Se sabe que:

RI = B/1 (34)

Sidesglosamos la rentabilidad esperada de la inversi6n, se puede escribir:

RI = B/I = (B/V) (V/1) (35)
En donde
ﬁ/ V=m margen de beneficios

V/I = R = rotacién de la inversién
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La interpretacién de (35) es que la rentabilidad de la inversién depende
del margen de beneficios, que constituye el enfoque econémico de la rentabili-
dad, y por la rotacién de la inversién que de alguna manera mide la liquidez de
la empresa. Esta dltima interpretacién de la rotacién como medida de la
liquidez es una aproximacién, ya que pueden existir casos en que a mayor
rotacién no existe mayor liquidez, por ejemplo, cuando se dan equipos de baja
sin un valor de recuperacién.

La relacién (35) se muestra en el grifico 2, en donde se ve que las curvas
RI, y RI, representan isorrentabilidad de i inversiones. Esto implica que sobre
Ftl1 se puede obtener una misma rentabilidad con cualquier combinacién de m
yr. Asien el punto A se puede alcanzar larentabilidad RI, con una combinacién
dem, yr,; en el punto B se puede obtener la misma rentabilidad RI, baj ando
el margen de m, a myy subiendo la rotacién der, a ry. Eltraslado del punto
A a B permite aclarar un dilema en gestién fi nanmera y que es que a mayor
rentabilidad se baja la liquidez o viceversa. Al bajar el margendem, a m im-
plica que se est4 disminuyendo la ganancia para la empresa ya que si porcen-
tualmente se baja el margen lo que ocurre es una baja en el precio de venta o
un alza en los costos; pero por otro lado al pasar de A a B se sube la rotacién
de r, a r lo que implica subir la liquidez de la empresa, es decir, que un alza
en la liquidez se ha producido acompafiada de una baja en el margen; esto se
puede plantearala inversa. La generalizacién de este dilema es que el adminis-
trador financiero se ve enfrentado a decisiones que implican lo siguiente: toda
mejoria en los beneficios se hace a costa de una menor liquidez o bien que toda
mejorfa en la liquidez se hace a costa de una baja en el margen de beneficios.

GRAFICO 2

CURVAS DE ISORRENTABILIDAD
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Sin embargo, al observar el grifico 2, se ve que tal dilema sélo es vélido
dentro de la movilidad de la isorrentabilidad RI,, pero si se desea trabajar en
un nivel mayor de rentabilidad, tal dilema se rumpe. En efecto si se cambia a
R,conRI, > RI, yse desea trabajar con mayor margen m .yuna mayormtamén
r_se tiene el punto C. En tal punto no ha habido el dilema que para mejorar
una variable la otra debe necesariamente disminuir.

Por lo anterior, se concluye que més que trabajar con valores absolutos,
es necesario considerar los valores marginales y asi se puede plantear lo
siguiente:

oRI oRI

dR1 = —— dm + dr (36)
am ar

En donde:

oRI/om = Coeficiente de sensibilidad de margen.
oRI/or = Coeficiente de sensibilidad de rotacién.

La interpretacién de los coeficientes de sensibilidad es que ellos represen-
tan la variacién individualmente considerada que han tenido el margeny la
rotacién, respectivamente, en la variacién de la rentabilidad de la inversion.

El modelo (36) permite plantear la definici6én de Tasa Marginal de
sustitucion de margen de beneficios por rotacién de la inversién, la cual se
puede demostrar que es:

odm -m
" (37)

ar r

A partir de (36) se pueden formular tres aspectos basicos en toda decisién
econémica-financiera y son los siguientes:

a) Efectoneutral de margen-rotacién. Por efecto neutral se entender4 el ni-
veldecombinacién margen-rotacién que permitird mantener el mismo ni-
vel de rentabilidad RI. Es decir, dRI = 0, en este caso la combinacién a
alcanzar equivale a la Tasa Marginal de sustitucién de margen-rotacion.

dm -m

dr r
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b)

Aumento de rentabilidad de activos. Los aumentos de rentabilidad se
puede conseguir devarias formas, sin embargo, en general se puedenresu-
mir en dos tipos: aumentos de margen y/o aumento en rotacién de la in-
version.

Para aumentar el margen de beneficios se debe cumplir lo siguiente:

dB dI dr di\ /dr
TS +{— N— (38)
B | r I r

La interpretacién de (38) es que ante cualquier aumento esperado en el
margen de beneficios se debe cumplir que la tasa de variacién en los bene-
ficios esperados debe absorber como mfnimo la tasa de aumento de lasin-
versiones (dI/I) la tasa de aumento de la rotacién de inversiones (dr/r) y
la tasa combinada de aumentos en las inversiones y rotacién.

Otra forma de aumentar la rentabilidad de la inversién se puede hacer in-
crementando la rotacién de la inversién, pero para que ello ocurra se de-
be cumplir:

dB dI dm dI dm
e o (39)
B I m I m

La interpretacién de (39) es que todo aumento esperado en rotacién im-
plica que la tasa incremental de Beneficios (dB/B) debe observar como
minimo la variacién esperada en la inversién (dI/I), la variacién esperada
en margen (dm/m)y la tasa combinada de variacién en inversiones y mar-

gen.

Los modelos (38) y (39) son el marco que esté presente en todas las deci-
siones econdmicas-financieras al interior de la empresa y la blisqueda de
equilibrios entre las variables margen-rotaci6n son las que guian al admi-
nistrador.

Preferencias subjetivas deadministradores y propietarios. Frenteal pro-
blema de liquidez-margen, cada inversionista o su representante tiene po-
siciones diferentes. Asi en determinados momentos se preferird que el
margen de beneficios tenga mayor prioridad que la liquidez. En otros mo-
mentos de escasa liquidez en el sistema econémico puede llevar a los ad-
ministradores y propietarios a poner especial interés en lasdecisiones que
afectan m4s a la liquidez para poder cumplir con compromisos financie-
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ros. A talespreferencias se les puede dar un peso relativo, asf al margen
de beneficios se le puede asignar una ponderacién o importancia p_, por
parte deadministradoresy a la rotacién una ponderacién p, que ser indi-
vidual, de tal forma que P, + p, = 1, siescribimos p,m + p,r = Q, setiene
una recta de comportamiento que muestra para diferentes perfodosy
€pocas escenarios probables de actuacién. Ante esta situacién un empre-
sario trataria de optimizar el rendimiento de los activos sujeto a sus pre-
ferencias individuales de margen-rotacién o dicho en otras palabras de sus
preferencias individual sobre liquidez-margen de beneficios. Lo anterior
en términos matem4ticos se tiene:

MAXL =mr + A (Q-Pm-p,r)
En donde

dL/r = m-p,A =0

aL/8m = r-p,A=0

aL/oA =Q -p,m-p,r =0

A = Multiplicador de Lagrange

El planteamiento anterior muestra que cada administrador y/o inversio-
nista busca maximizar la rentabilidad de activos en un punto en donde se
cumple:

-3m/ar = (m/r) = p,/p, (40)

La relacién (40) muestra que la ubicacién del punto 6ptimo de actuacién
de los empresarios y/o administradores es aquella en donde la Tasa Marginal
de sustitucién de margen por beneficios es igual a la relacién inversa de las
ponderaciones de liquidez y margen de beneficios.

72. Planteamiento de las decisiones de inversién y financiamiento

En la formulacién analitica del punto anterior sélo se ha desglosado el
impacto de una parte del fenémeno financiero y es el referente a la liquidez,
pero se ha dejado fuera el marco analitico de las decisiones de financiamiento.
En este sentido el modelo (36) se puede expresar de la siguiente forma:

oRp dRp dRp
dRp = —— dm + dr + de (41)
om ar de
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El soporte del modelo (41) est4 en el desdoblamiento que se puede hacer
de la rentabilidad del propietario, el que se explica de la siguiente forma:

o ()

B0 = Beneficios periédicos esperados despuésde intereses dela deuda.
C = Capital de la empresa medido a valor de mercado.
I = Inversién.

Para el caso de los coeficientes de sensibilidad se pueden presentar las
siguientes situaciones:

3Pr/dm > 0. Indica que cualquier incremento esperado en el margen de
beneficios producir4 una variacién positiva en la rentabilidad del propietario.

dRp/ar = 0. El signo de este coeficiente de las pautas que se deben seguir
para lograr aumentos en la rentabilidad del propietario. Si es negativa indica
que deber4 disminuirse la rotacién para lograr un incremento en la rentabili-
dad de inversionista, lo que se puede lograr por diversas vias, a saber:
disminucién de las inversiones a activos, o bien incremento en las ventas o una
combinacién de ambas. '

dRp/de = 0. Elsigno de las sefiales de las politicas a seguir. Asi, si €ste es
negativo, indica que la relacién deuda/capital debe disminuirse, lo que no
indica que se produzcan disminuciones del endeudamiento, asi se puede
aumentar el endeudamiento, pero, a la vez, se deberia producir simultinea-
mente un incremento en el capital propio por un valor mayor que el incremento
en el endeudamiento.

Asi entonces, los coeficientes de sensibilidad dan las sefiales de las
politicas econémicas-financieras, que se deben fijary son el marco que explican
analiticamente las decisiones econ6micas-financierasal interior dela empresa.

8. CONCLUSIONES

El planteamiento inicial de este articulo fue que a partir de los principios
bésicos microeconémicos de optimizacién de una funcién de laempresa se hace
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necesario considerar en dicha optimizacién el pago, tanto del interés de los
préstamos como el pago de la amortizacién de dicho préstamo y analizar c6mo
cambia la regla de recompensa de los factores. Normalmente, se supone que
el pago del préstamo no se realiza, tal supuesto es vélido cuando el periodo de
referencia es muy largo y el principal del préstamo se paga al final del Gltimo
periodo. En términos mateméticos, implica que la funcién de optimizaci6n
tiene como periodo de referencia un periodo infinito.

Si el periodo de referencia para modelar el comportamiento de las
empresas y de los empresarios se considera explicitamente el pago de interés
y amortizacién peri6dica, entonces, las decisiones se separan en decisiones
econdmicas relacionadas con el pago de los factores productivos, tales como:
trabajo, materias primas y gastos generales de produccién y decisiones finan-
cieras relacionadas con el pago de interés y la devoluci6n del préstamo. Para
la primera se sigue cumpliendo la tradicional forma de recompensa de los
factores productivos. Sin embargo, en la segunda, y de acuerdo con las
deducciones analiticas presentadas en el articulo es necesario considerar el
pago del préstamoy no solo el pago del interés como normalmente se presenta.
Esta forma de enfocar el problema lleva a que el ingreso marginal, en caso
competitivo, debe ser igual al pago de los factores productivos m4s el pago del
interésy del préstamo, es decir, el pago a los factores se transforma en un €greso
en vez de considerar un gasto. Sin embargo, interpretando la ecuacién (27)
también se exige que se recupere el aporte marginal que han efectuado los
propietarios.

Por otrolado, de la formulacién analitica de este trabajo se puede concluir
que en la gestién de recursos econémicos que se refiere al pago de los factores
productivos no se puede omitir la gestién del pago de interés y del préstamo.
La base de esta afirmacién es que la funcién optimizante relevante es el
beneficio econémico del propietario y no de la empresa. Este enfoque
microeconémico aqui desarrollado es la base conceptual de la gestién
econémica-financiera empresarial.

Al separar el aspecto econémico del financiero y desde el punto de vista
del propietario, el problema decisional es afectado por las preferencias subjeti-
vas que éste tiene sobre el aspecto econ6mico y sobre la situacién financiera.
Asise concluye del punto 7 que las decisiones de inversién-financiamiento de-
pende de losllamados coeficientes de sensibilidad, los cuales permiten simular
diferentes escenarios que condicionan el principio de optimizacién. Estos coe-
ficientes confrontados con las preferencias subjetivas del propietario permiten
determinar el nivel de actuacién 6ptimo de produccién de la empresa, el cual
se da en donde la relacién de preferencias subjetivas sobre margen y rotacién
delainversién es igual alinverso de las relaciones entre el margen de beneficios
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y la rotacién dela inversién. Esta tltima relacién es equivalente al concepto de
tasa marginal de sustitucién de margen de beneficios por rotacién de activos.

Para el planteamiento de lo central del trabajo es necesario extender el
concepto de ganancia econémica en su sentido mas amplio, es decir, el
concepto de cash flow que, como se analizé en el articulo, es més general que
el tradicional concepto de beneficio contable y no tan restrictivo como el
concepto de beneficio econémico normalmente utilizado, solo en este sentido
adquiere importancia de distincién entre la funcién econémica de la empresa
y la funcién financiera.
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