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. Introduccion.

La funcion financiera de la empresa tiene como objetivo fundamenta |a obtencidn de recursos
econémicos para la realizacion de su objeto socia con garantias de éxito. No obstante, dicha funcién
puede tener diversos enfoques, dependiendo de la finalidad concreta que se persiga en cuanto a la
utilizacion de los recursos obtenidos.

En este sentido, en € presente trabgjo nos planteamos la evauacion del volumen  de recursos
financieros necesario para poder propiciar € crecimiento de la unidad econémica respecto a gercicios
venideros, teniendo en cuenta determinadas restricciones tales como la capacidad de autofinanciacion de
la empresa, e mantenimiento de una poalitica de dividendos adecuada, su ratio de endeudamiento, etc...,
debiéndose recurrir para efectuar € mencionado estudio a métodos cuantitativos que nos permitan la
estimacion de parametros y contraste de test de normaidad de las variables, conjugando las técnicas
estadisticas y de programacion lineal con la utilizacion de herramientas informéticas adecuadas
(fundamentalmente “hojas de calculo”), d objeto de poder analizar la financiacion empresarid a través
capital es permanentes, segun las distintas politicas econdmico-financieras que pueden aplicarse por parte
de las empresas.

En definitiva se pretende la obtencion de un modelo que permita asegurar € crecimiento maximo
de la unidad econdmica a través de las diversas formas de financiacion mediante las que es posible

obtener recursos econdmicos, sujetas a las restricciones que aseguren su supervivencia

I1.- Planteamiento del problema: Objetivos, variablesy restricciones

La planificacién en la empresa es un proceso que pretende conocer € futuro con base en €
pasado, de forma que no sdlo pueda ser obtenido € valor de determinadas variables con proyeccion
futura, sino que dichos valores sean |los realmente deseados por €lla para la obtencion de sus objetivos.

En € trabgjo que planteamos expondremos la construccion de un modelo de financiacion que nos
permita obtener la méxima expansion de la empresa, basandonos fundamentalmente en la captacion de

recursos en € largo plazo, que basicamente proceden de tres fuentes: ampliaciones de capital, aumento



del endeudamiento externo y politica de autofinanciacion de la misma. En este sentido, partiendo de que
un "model0" no es mas que la abstraccion de larealidad mediante la interrelacion matemética de una serie
de variables, vamos a identificar cual es e objetivo a conseguir en base a las diferentes variables
intervienientes en e problema.

Con carécter genera podemos afirmar que € objetivo fundamental de toda empresa es la
obtencion del méximo beneficio derivado de la adecuada aplicacidn de recursos econdémicos escasos. No
obstante, las grandes empresas aspiran a la obtencién de un objetivo que podriamos calificar también
como de primer orden, cua es la consecucion de su maxima expansion planificada, partiendo de su
compatibilizacion con determinados aspectos limitativos que hagan posible € mantenimiento de su
Situacion dentro del sector productivo a que correspondan. En este sentido, veamos que variables
intervienen como restricciones para la consecucion de la méaxima expansion de la empresa, es decir, qué
limitaciones se deben considerar para obtener un crecimiento razonable de la unidad econdmica,
manteniendo su posicion inicial que suponemos adecuada, tanto desde la perspectiva de politica de
dividendos como en cuanto a su estructura financiera.

Es evidente que la expansion de la empresa viene directamente condicionada por € aumento de
su exigible a largo plazo y su capital propio, es decir, por € aumento controlado de su capitales
permanentes. Al respecto vamos a definir e ratio R; como la relacion entre los recursos gjenos con
vencimiento a largo y los fondos propios de la unidad econdmica. Anaiticamente € ratio R; también
denominado de endeudamiento, queda determinado por la siguiente expresion:

Exigible alargo
R

Capitales Propios
Ademés, es necesario obtener la relacion entre la inversiénes permanentes de la empresa 'y su

endeudamiento alargo, paralo cual definimos d ratio Ry, 0 de firmeza, como larelacion existente entre la
inversion en activo fijo y la financiacion de la citada inversion con recursos gienos. El citado ratio queda
definido por la siguiente expresion:
Activo fijo
R

Exigible alargo

Por dltimo, es preciso considerar la relacion entre los dividendos repartidos y |os recursos
aportados exclusivamente por |os propietarios de la unidad econémica, paralo cua definimos € ratio R;
que cuantificala variacion de los beneficios repartidos y e valor de los recursos aportados por 10s socios,

teniendo la siguiente expresion andiitica:

Dividendos

R
Capita Socid
En base a los ratios definidos, vamos a exponer seguidamente cua debe ser la tendencia de los



mismos para asegurar adecuadamente la expansion de la unidad econdmica, pudiendo llegar a las
siguientes conclusiones:

- Los aumentos de capitales propios proceden de dos vias: 19 la generacién de reservas por
acumulacion de beneficios no distribucion a los socios y 29 la captacion de recursos mediante
ampliaciones de capital através de aportaciones de los socios. Desde la perspectiva de la empresa, parace
evidente que la forma mas adecuada de aumentar los capitales propios es a través del incremento de la
autofinanciacion a maximo, pero se debe tener presente que la no distribucion de beneficios con caracter
continuado hace que se cree cierto descontento entre los propios socios, que probablemente no estarian
dispuestos a hacer frente a las ampliaciones de capital, cuando éstas fueran necesarias.Por tanto, € ratio
Rs debe de mantenerse en niveles aceptables dentro del sector productivo en que se encuentre incardinada
la empresa, de forma que se garantice una adecuada politica de reparto de divendos a los socios en
relacion a sus aportaciones.

- Respecto del incremento dedl exigible alargo plazo, este se relaciona con los capitales propios a
través del ratio R; y en este sentido, dicho ratio no debe tomar valores excesivamente atos, pues €lo
indicaria que la empresa se encuentra fuertemente financiada por entes genos a la misma y
consecuentemente podria descender € crédito ante terceros, 1o que quizés derivaria en una dificil
situacion de financiacién alargo plazo, cuando fuese necesario recuerrir a endeudamiento externo.

- Por otra parte, es necesario establecer una relacion entre € valor de la inversion a redizar a
largo plazo, a través del incremento del activo fijo de la empresa, y la procedencia de los recursos que
propician dicha inversion, teniendo en cuenta la relacion entre la inversion redl total a largo plazo que
posee la empresa en e momento de plantearse su expansion y la financiacion externa con vencimiento a
largo plazo, de forma que se pueda compatibilizar dicho incremento de inversion sin tener que recurrir a
un aumento excesivo de los recursos gjenos. Al respecto, es evidente que deberemos controlar € descenso
ilimtado del ratio R, pues dlo seria sintoma de que las nuevas inversiones se obtienen
fundamental mente con financiacién externa, lo cual puede ser perjudicia parala unidad econémicaen un
horizonte temporal de medio y largo plazo.

Pues bien, en base los razonamientos efectuados, vamos indicar cuales son |las restricciones a
considerar para la modelizacion de la expansion maxima de una unidad econdémica con respecto a un
proximo gercicio, partiendo de los datos contables del gercicio actud:

- Se debe obtener € incremento de los recursos propios a través de una adecuada politica de
autofinanciacion, considerando que es preciso asegurar un dividendo minimo a favor de los accionistas,
para hacer atractiva la suscripcién de las ampliaciones de capital, cuando éstas sean precisas.

- El incremento de recursos externos a largo plazo debe estar en sintonia con € valor de los recursos
propios, variable que debe obserbarse a través de las variaciones de R; antes definido, por o que se debe
limitar € vaor de dicho ratio R; a niveles que sean considerados normales dentro del sector productivo de

que se trate.



- Es necesario estabilizar € valor contable de las acciones, € cua se ve afectado por la autorizacion de
ampliaciones de capital, por lo que la relacidn entre en neto patrimonial y e capital escriturado debe
mantenerse en un nivel a menos similar respecto a gercicio en que se planificala expansion.

- Por Ultimo, se debe controlar larelacion existente entre lainversion en elementos deinmovilizado y la
procedencia de su financiacion, de manera que la misma propicie que exista un cierta equidad entre
recursos propios y genos, contribuyendose de esta forma a la obtencion de una estructura financiera
equilibrada de la empresa a partir del ratio obtenido en € gjercicio en que se planea € crecimiento de la
unidad econdmica, sin perjuicio de considerar aumentos de capital circulante, cuando se prevea un
crecimiento empresarial via aumento de la actividad productiva a través de su proceso de explotacion.

Consecuemente, la funcion objetivo a obtener desde € punto de vista de la programacion lineal
sera aquella que haga maximo € sumatorio de las variables a considerar; seguidamente detallamos la

nomenclatura del modelo que vamos a utilizar:

EL = Exigible alargo plazo NE=Recursos propios

CS = Capitdl sociad B =Beneficio antes de impuestos

IS = Tipo gravamen Impto. Sociedades |C=Tipo gravamen Impto. rentas de capital
AF = Inversion en activo fijo R;=Ratio de endeudamiento alargo plazo
R, = Ratio de firmeza Rs;=Ratio de dividendo

X1 =Incremento de reservas. Xz = Incremento activo fijo

X3 =Incremento de exigible alargo X4 = Incremento de capital socia

A partir de las variables expresadas, vamos a indicar cuales son |as inecuaciones que componen
el sistemaaresolver, de acuerdo con |as restricciones indicadas anteriormente.
E. Obja|VO Max X1+ Xo+ X3 + X4

G.
R;.CS
Inecuacion 1: Xp £ —mmmmmmmmmmmeeeeen -B(1S-1)
IC -1
I necuacion 2; SR X1+ X3-RiX4EQ
NE
Inecuacion 3: - Xy + (- -1)XEQ
Cs
I necuacion 4: X3 Ry X3
I necuacioén 5: Xo £ X1+ Xo+ X3
I necuaciones 6-9: X3 0(i=1,2,3,4)

A partir del modelo expuesto, y previa estimacion de los ratios indicados en € mismo, podremos
obtener el valor de lafinanciacion para hacer maxima lainversion en activo inmovilizado.



I11. Estimacion delosratiosR1, R2y R3

A la hora de asignar una cantidad a cada uno de los tres ratios considerados en @ modelo,
podriamos simplemente recurrir a valores tipicos, sugeridos por expertos andistas financieros; no
obstante nos parece mucho mas riguroso estimar por procedimientos estadisticos cada uno de €ellos a
partir de una muestra de datos reales tomados de |os balances y cuentas de resultados de una muestra de
empresas, todas dlas pertenecientes al mismo Sector de actividad del que forma parte la que es objeto de
nuestro estudio; veamos sucintamente e procedimiento a emplear, por gjemplo con R1:

Comenzaremos por cacular la media 'y desviacion tipica de la muestra empresarid citada, de
forma que el parametro en cuestion quede acotado mediante la expresion:

Mr1-Ua2Sr1< Ri<Mri+Ua2 Sr1

gue nos indica que los valores de R1 estan todos dentro del intervalo (Mgi-UaoSr1 ; MritUapSri),
centrado en lamediamy con una longitud proporciona ala desviacion tipica s, y donde U, , dependera
de ladistribucion probabilisticade R1, y del nivel de significacion a con que trabgjemos, de forma que s
este es dto significa que la probabilidad de que este ratio pertenece a intervao es igual a a (de esta
forma, la mayoria de las empresas del sector tendrén su ratio R1 dentro del mismo); por gemplo, s se
trata de una distribucién Normal, y se pretende que € 50% de la poblacion tuviera valores menores o
iguales que € estimado tendremos un  U,,,=0,67 (obtenido como la abscisa correspondiente a una
probabilidad de 0,5 en una normal N(0,1)).

Seguidamente, a interesarnos una expansion amplia, deberemos quedarnos con €l valor més bgjo
de dicho intervao, es decir tomaremos. R1=mg;-U, S g, asegurandonos de este modo que la solvencia de
la empresa considerada no seainferior aa% de las empresas del sector.

Para la estimacién, partimos de un espacio muestral formado por los datos de seis afios
consecutivos de ocho empresas de un sector determinado (en este caso € Eléctrico), pudiendo observarse

- amodo de gemploE1-, en lapantalla capturada de la hoja de cdculo(Fig. 1).
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Hemos podido comprobar que los 48 vdores del ratio (EL/NE) siguen una distribucion
Normal(1,184;0,576); (para €llo hemos utilizado una forma simplificada calculando los estadisticos de
todos los vaores conjuntamente, en lugar de hacerlo como con una variable bidimensiona segin la
empresay € tiempo, ya que se ha comprobado que la diferencia respecto de tomar lamedia de las medias
anuales, no essignificativa); de estaforma, al tomar un a= 0,01, & valor de d (siendo d=K.s/CN, con K
un valor cte. dependiendo de dicho nivel de significacion - igud a 1.63 en este caso- y N e tamafio de la
muestra) a utilizar en la prueba de normadizacién de Kolmogor off-Smirnoff, es de 0,136. De acuerdo con
el parafo anterior, se determina asi € valor de R1=0,79 (1,184-0,576*0,67), € de R2=1,6 (1,97-
0,545*0,67) - con d=0,128-; y finaimente & de R3=7,82% (0,092-0,021*0,67) -con d=0,005-. En la

] Estimacion de R1 (EL/NE)

Empresa 1986 1985 1984 1983 1982 1981
E1 0,951 EEE [ 0,539 IEE [0,4R1
EZ2 1,756 1.823 1,553 1,325 1,504 1,004
E3 3.322 1.827 2.033 1,603 1,497 1.030
E4 1.172 1.06R2 2,254 1.921 1,859 1.346
E5 1.6490 1,850 1,269 1.010 1.087 0,825
EG 1.281 1,588 0,940 0,736 0,861 0,505
E? 0,825 0,651 0,737 0,462 0.ERS 0,524
ES8 1.148 1,060 0,807 0,760 0,747 0,543

bdedia= 1,184 Cestip= 0576
kdin: 0,461 bl B0 3322 Interval: 0,286
alfa: 0.01 Elementos: 43 o= 0136
Foh: 0% Pok/Z: 0,25  Ualfafz: 067
Rl= 0.79482

figura siguiente se muestra el relativo aR1Fig. 2).

Al igual que € resto de cdculos redizados en la presente comunicacion, se ha utilizado paralas
estimaciones anteriores una H.C. hexa-dimensiona, encontrandose en la primera de elas los datos
muestrales, en las hojas 2-4 laestimacion de R1, R2 y R3 respectivamente, y yaen laquintay sexta hoja,
sendos g emplos de resolucion del modelo por programacion lineal para dos empresas de las ocho
anteriores -en este caso E1 y E8-, asi como los procesos ciclicos para € estudio de sensibilidad y las
tiradas de simulacion que se comentarén en e epigrafe siguiente.

Aungue es de sobra conocido su uso, queremos no obstante comentar aqui algin aspecto
interesante sobre las hojas de céculo redlizadas, por considerarlos interesantes; asi, en primer lugar,
resaltar el hecho de que las Ultimas versiones de esta utilidad informética llevan incluidas una serie de
distribuciones estadisticas’; de esta forma hemos podido utilizar directamente, tanto con la distribucion

norma inversa para e cdculo del citado valor de U,/ , como con la Normd directa para determinar los

l@NORMAL(X,[M edia],[ Destip];[tipo])en Lotus 123 y =DISTR.NORM (x;media;desv_standar) y
=DISTR.NORM.INV (prob; media;desv-estandar) para EXCELL.



valores tedricos de probabilidad de los intervalos en los que se ha dividido la distribucion de frecuencias
muestral, la diferencia entre |os extremos superior e inferior nos dat(x) y T(X).

En aras de conseguir una mayor generalidad, se han programado los distintos valores del
semiintervalo d de Kolmogoroff, para valores de a tipicos de 0.01, 0.05, 0.10, 0.15 y 0.20; también se
han utilizado los comandos para redizar € conteo de frecuencias de la distribucion real, tras haber
determinado los intervalos -10 en este caso- partiendo del valor minimo y suméndole € escadn
(oscilacion entre 10) y tomando como Ultimo valor e méaximo de la muestra. De esta forma podemos
redlizar la prueba de normalizacion, y puede constatarse como un gréfico de lineas ayuda notablemente a
su visudizacion - gréafico de lineas F(X)-d, y F(x)+d - entre los que debe encontrase los tedricos o T(X),

segun se observa en € g emplo presentado para la determinacion de R1Fig. 3).

i pts] fa fr [ ] Fix1-d T(x) F(xi+d

0 0.75 12 0.250 0.250 0114 0204 0,386
0.76 1.03 12 0.250 0.500 0.364 0.372 0.636
1.04 1.32 7 0,145 0.545 0.510 0.561 0.781
1.33 1.60 5] 0125 0.771 0.635 0,729 0,908
1.61 1.89 7 0,145 0917y 0.781 0.845 1.062
1.90 218 2 0,042 0,958 0.823 0.910 1.094
219 246 1 0.021 0.979 0.844 0.938 1.115
2.47 2.75 0 0,000 0.979 0.544 0.947 1.115
276 3.03 0 0.000 0.979 0.844 0.950 1.115
3.04 3.32 1 0.021 1.000 0.864 0.950 1.136
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V. Resolucién del modelo.

Llegamos ya a la determinacion de cua deben ser los incrementos de financiacion, es decir, a
resolver e modelo propuesto, de forma que se determinen los vaores de los X; (i=1,2,3,4), tales que
cumplen las nueve condiciones impuesta (véase la expresion del modelo), y que se maximice la funcion
objetivo, suma de dichos incrementos; se trata por tanto de un problema de Programacion Linea, y como
dicho modelo consta de tres pardmetros, esta debe ser paramétrica, 1o que supone estudiar la sensibilidad
del modelo para diversos valores méas 0 menos algjados del estimado.

Hemos tomado -a modo de gjemplo-, los datos ddl balance y dd reparto de dividendos de la
Empresa E1, las tasas del impuesto de sociedades y de rentas de capital, que junto con los parametros
anteriormente estimados, nos permite plantear |as inecuaciones del modelo.

Podriamos haber recurrido a programas informéticos especificos existentes en € mercado, para
resolver Sistemas de Programacion Lined -como por gemplo @ conocido SuperLindo-, més hemos

preferido, -en aras de facilitar su utilizacion por persona no especidizado en los mismos, y estar mas



difundidas- aprovecharnos de las herramientas de que disponen al efecto las modernas hojas de Célculo;
asl, gracias al Analizador, podemos resolver € citado sistema de inecuaciones, fijando las celdas o
valores gque se pueden gjustar -las variables X (i=1,2,3,4,)-, € rango conteniendo las condiciones que

| Resolver I

Celdas ajustables: |
C
Condiciones: W

[X Optimizar la celda: |E:H18 g Maximo

Minimo
Nimero de soluciones:| 2 E -
Archivo: AMASEPESE. WEA

deben cumplirse (notese que ad ser variable de tipo 6gico, en dichas celdas aparecera un 0 o un 1
dependiendo de que se cumpla o0 no la condicidn cuya ecuacion esta escrita en €), y la celda a optimizar
(mé&ximo o minimo) con la funcién objetivo correspondiente. Vease € cuadro de didlogo (Fig. 4)
correspondiente a esta operacion en laH.C.

Con d fin de que dicha programacion sea lo mas genera posible, en vez de escribir las
ecuaciones del modelo sin més, hemos -a semejanza de un programa especifico de P.L.-, preparado una
matriz con los coeficientes de las distintas variables y la del termino independiente; de esta forma la
escritura de dichas inecuaciones resulta mas sencilla de redlizar, ya que se obtienen smplemente del
producto de cada coeficiente por su variable y sumarlos; a esta condiciones serd preciso afadir las de
X0, y con € fin de comprobar més comodamente & cumplimiento o no de las mismas para cada
recalculo, hemos colocado una celda con € contador de cuantas de ellas se cumplen en cada solucion,
consiguiendo de esta forma ver rapidamente s todas ellas han sido satisfechas. Una vez pulsado € boton

de Resolver, d programa intenta las posibles soluciones, con los valores maximos correspondientes,
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permitiendonos a continuacion, ademés de amacenarlas, redizar informes sobre las mismas, la
sensibilidad de éstas, que condiciones han sido satisfechas y cuales no, etc.. En d eemplo realizado,
podemos apreciar en la Fig. 5, para E1 la solucién (10.154,62; 27.982,28; 12.391,70; 5.435,96) que

suman un valor maximo de 55.964,56, cumpliendose para la misma las nueve condiciones impuestas, y



paraE8, (9.530,11; 9.581,00; 5.977,73; 6.120,85) y f_objetivo=31.209,69.

Tambien hicimos € estudio para la empresa E1 consistente en ver como afectaria a la solucién
anterior € forzar que larestriccion nimero 4: X,= X; +X3, X4con € signo deiguadad envez de £; y dlo
conlleva la aparicion de dos posibles soluciones que cumplen las nueve condiciones, una de élas
(10.154,62; 18.225,71; 8.071,09; 0), que nos sugiere no ampliar € capital socia, y que proporciona un
maximo en 36.451,42, y otra (10.154,62; 10.154,62; 0 ; 0), donde tampoco se contempla la ampliacion
de financiacion en Exigible a Largo, que también cumple todas las inecuaciones, pero con un valor
Optimo menor de 20.309,24.

En definitiva, se obtiene un aumento de la capacidad productiva de la empresa, en € primer caso
aplicando recursos tanto a lainversién en activo fijo como en capital circulante, mientras que la segunda
opcién Unicamente permite inversiones en inmovilizado productivo, cuando esta sea la politica que desee
aplicar la unidad econémica.

No obstante, las H.C. no disponen de programacién de tipo paramétrico que permita evaluar
como se veria afectado € modelo frente a variaciones en los pardmetros estimados, més esto 1o hemos
resuelto mediante la elaboracién de programas escritos en € lengugje de dichas hojas - conocido como
macros-, los cuales a partir de un intervalo dado de variacién de los mismos, va sustituyéndolo en €
modelo, recalcula @ mismo, y S se cumplen todas las condiciones, toma nota en una tabla de las
soluciones, de forma que disponemos asi de unainformacion muy interesante, ya que nos permite conocer
no solo la solucion a nuestro problema, sino que ademés nos informa de cual es € rango en € cual puede
oscilar dicho parametro, sin variar la solucién, e incluso de que vaor deberiatomar € mismo, paraquela
solucién sea la éptima. Pudimos apreciar, por gemplo, -en una de las distintas tiradas realizadas con
diversos parametros-, que en la Empresa E1, s variamos R1 entre 0 y 2,5 con un incremento de 0,2 nos
encontramos una solucion Optima mayor de 82.931,83 para R1>=1,8. La Fig. 6, muestra la tabla

resultante y el botén que a pulsarlo activa la macro:
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si como € gréfico que reflgadichavariacion (Fig. 7). Procediendo de igud forma con R3, lo hemos
hecho variar entre € 1,5% y @ 10%, en & modelo con la empresa E8, encontrandonos que € maximo
valor de lafuncion objetivo se da para ese primer valor, disminuyendo segn crece este ratio de reparto de
dividendos, como apreciaen laFig. 8, resultado totalmente |6gico, pues a ser minimo € citado ratio, son

mayores |0s recursos de autofinanciacion de la empresa.
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V. Conclusion.
J
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El modelo andlizado persigue, como se pretendia, la obtencién de la méxima financiacion
posible en base alas restricciones comentadas de mantenimiento de los ratios de endeudamiento a largo
plazo, politica de dividendosy de vaor contable de las participaciones sociaes en € neto patrimonial de
la unidad econémica. Dicho modelo puede ser utilizado mediante una herramienta no excesivamente
complicada de mangjo (desde € punto de vistainformético), que puede servir a responsable financiero de
una empresa para planificar adecuadamente la politica de financiacién de la misma en base a las
necesidades de inversion para obtener un crecimiento razonable en cuanto a los parametros observados

como normales dentro del sector productivo a que pertenece.
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