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La Tesis gue presentamos pretende ser una investi-
gacibn acerca de los modelos de empresa gue se =
orientan fundamentalmente hacia el sistema de finan
ciacibn-inversifn. La motivacién de la misma respon
de, por un lado, a una inguietud vocacional derivada
de nuestra experiencia en modelos relativos a dicho
sistema, y, por otro, a nuestr¢o convencimiento sobre
la importancia <teérica y pré&ctica - de tales modeloes
de la cual puede dar fe el niimero de ensayos que se

publican regularmente sobre el tema.

Si gquisiéramos caracterizar en pocas palabras la -
materia cbjeto de nuestro estudio acudirfamos sin -
duda alguna al concepto de problema mal estructura-
do, lo cual se justifica por su novedad y por la -
ausencia de procedimientos definidos gue permitan

resolverlo de manera satisfactoria. En efecto, un -



modelo de empresa lleva consigo un conjunto de -
amplias cuestiones gue afectan a los Srdenes meto
dolégico, pré&ctico y organizativo, y abarcan muchas

dreas de estudio.

La complejidad del proklema ha dado lugar o que el
mismo sea tratado con frecuencia desde un punto ce
vista diveraente,; empleando términos vagos v mal -
definidcs, en un intento de evitar ignorar el carég
ter total del sistema estudiado. Nosotros, sin -
embargo, y sin abandonar del todo esta postura, gque
tiene sus raices en la propia naturaleza del tema,
hemos preferido seguir, ademé&s, unos caminos de -
altc contenido analitico, con objeto de desvelar en
l1a medida ce lo posible la oscuridad gue se cierne

sobre un concepto, un modelo, una teorfa, tan pront

ccme sean considerades como una caja negra. (Sin ded
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de reconocer gque el anflisis como tal no siempre

aporta la deseada claridad!

Tres son las &reas objeto de nuestra inguietud en
esta Tesis, las cuales se corresponden con las -
partes en gue hemos gquerido dividir el nficleo -

expositivo de la misma:

La Parte I se relaciona con una primitiva preocu-
pacibn personal acerca del rropio concepnto de mode
lo, si bien la hemos encauzado dentro del marco -
particular de nuestro estudio, refiriéndola al mode
lo de empresa, en general, y, dentro de €1, al mode

lo de financiacibn-inversidn.

Asi, el Capitulo l,enbase al concepto de modelo de
empresa que ha sido propuesto por T.EH. Naylor, se -
prefundiza en las cuestiones metodélogicas gue hacen

referencia, por un lado, a la descripcidn de una rea

lidad, y, por otro, al empleoc de un conjunto de rela
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ciones légico-matemidticas de mayor © menor comple-
jidad. Seguidamente, se analizan los objetives a -
los gue dicho concepto intenta responder. Ahora bie
nosotros entendemos que el modelo ha de concebirse
siempre como un proceso dindmico - decimos mas, com
un proceso sin fin previsto - por lo gue se hace -
necesaric entrar de lleno en las etapas gue podrian
pertenecer al devenir del mismo. Comg guiera que -
todo modelo responde a una necesidad - esto es, a

un preblema-, no puede olvidarse gue dgquel debe - -

actuar sobre &sta con objeto de contribuir a su sa-
tisfaceéibn (lc cual no quiere decir gue al hacerlo
asi no vayamos a provocar o descubrir nuevas neces]
‘dades y nuevos problemas). Por esta razén, incluim
un apartado acerca de la denominada "implementaci®:
asi como de algunas de las variables psicolégicas

gue condicionan los resultados de la misma.
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Por filtimo, el capitulo se completa con un apéndice
cuyo obijetivo fundamental es enfrentar entre si dos
enfoques muy distintos respecto al concepte de mode
lo: uno de los cuales coloca su nacimiento -y por 1
tanto, su fortaleza y su debilidad - en la imagen

conceptual del investigador; el otro, sin embargo,

proclama que el modelo subyace en la misma realidad,
de donde podria extraerse, si no fuera por las limi

taciones de la estructura experimental utilizade.

El Capitulo 2 intenta recoger lo peculiar del model
financiero de empresa, analizando las sucesivas -

hip&6tesis gue permiten llegar al mismo, asi como la
diferentes vertientes en gue se plasma su elaboraci
En particular, se estudian con detalle las dimensic
gue denominamos horizontal, vertical y temporal, pe
concluir en una defensa de la metodologiz de an&lis

que va a ser utilizada en los capitulos siguientes
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una vez gue se ha reconocido el car&cter 4indmico

(multiperibdico) del modelo financiero.

La Parte II, nfcleo primario de nuestra tarea inves
tigadora, analiza c¢on la mayor profundidad gue nos

ha sido posible determinados modelos financieros, -
todo ello bajo la perspectiva de mostrar la utiliaa
de los mismos para explicar y planificar el sistema

de financiacifn-inversifin de la empresa.

El Capitulec 3 trata del modelo propuesto por W.T. -
Carleton en 1970. Sin embargo diriamos meior gue se
refiere a la metodologia que se deriva del mismo,vya
gue la interpretacifn y el anflisis con que enfoca-
mos dicha m;todologia pueden parecer - y de hecho 1
hacen - gque se apartan del contenido original de 1la
propuesta de Carleton. De ahi, que nos parezca just

ficado cue al final del capftulo incluvyamos un apar

do gue sirva, en cierto modos. de regreso a dicha pr




puesta,

El Capitulc 4 analiza el modelo gue se debe a Marc
Albouy (197%), autor de quién hemos recibido buena
porcidn de las ideas gue han orientado la investiga
cifn en esta parte II de nuestra Tesis. 5in embargc
y al igual cgue hicimos en el capitulo anterior, nos
apartamos tambien de las vias seguidas originariame
te para desembocar en ccnclusiones en esencia dis-

tintas.

El Capfitulo 5 rompe con la lfinea derivada de los
anteriores pare estudiar distintos caminos emprendil
dos por otros autores en blsqueda de direcciones -
alternativas de scluciébn del problema gue contempla
mos. Dentro de los dencminados " modelos de proyec-

"

tos" -~ ¢ moGelos de alternativas" - nos detensmos

en dos importantes ejemplos: D. Chambers(1971; y -
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Myers - Pogue (1974) . Del primero de ellos Inten-
tamos recoger el reto gue suponen las alternativas
de adguisicidén de empresas, proponiendc a tal efec-
to un detazllado modelo con el gue se cierra este -

capitulo.

La parte III, en un principic prevista m&s ambicio-
sa, puesto cue nos proponiamos recoger en €lia aspe
tos tales como la descentralizacién, la tasa de retc
no global, la sensibkilidad de los modelos, etc. , s
ha visto reducida - wor razones derivadas de la exte
sifn del camino previamente recorrido -a un tema mor
gr&ficc: la problemdtica derivada del coste de capi-
tal vy su relacifn con los modelos del sistema de fi
ciacién - inversién. Sin embargo, se trata de un asp
to gue pretendemos desarrollar en toda su prcfundida

2si en el Capftulec € - y Gltimo -~ tras realizar una
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revisién critica de la denominada teoria microeco-
némica del coste de capital y de la concepcifn del
mismo como media ponderada, pasamos a desarrollar
los principios generales (mds bien, hipergenerales)
mediante los cuales podrian obtenerse de un modelo
financiero de determinadas caracteristicas tanto el
coste de capital global como el correspondiente a
cada una de las posibles fuentes de recurscs finan-~
cieros.

Como viene siendo tradicional, la porcidn expeositi-
va de nuestra Tesis se completa con las partes IV v
V, gue contienen, respectivamente, las conclusiones
a las gque hemos llegado v la bibliografia que hemos
empleado.

Por filtimo, no podemos dejar de mencionar en esta -
presentacifn la ireludible realidad de +odacs ague-

llas perscras sin cuya colaboracidn y apoyo no se -
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hubiera realizado este trabajo.iSe trata de una -
realidad! y, por consiguiente, inabarcable como -
tal. Las lineas gque siguen intentan , sin embargc,
elaborar un pequenho modelo que refleje, no ya las
aportaciones recibidas, sinc muy especialmente la
gratitud que debo darles,y, gue, por supueste, doy

ahora.

En primer lugar, mis padres, cuya contribucidn no
debe plantearse en términos de este trabajo, sino
gue procede ir nwuche mas lejos, ya gue por los no
siempre bien reccnocidos sacrificios que hubieron de
realizar en otro tiempo pudo emprender su desarrolic
mi vida acedémica, una de cuyas etapas fundamentale:
intento cerrar zhora, para abrir, en seguida, otra

nueva.

En un plano mucho més concreto, la colaboracién pre
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tada por mis companeros D. Villalba, J. Borrel v
J.me Gir6, a los gque deboc acertadcs comentarios
en relacifn con determinadas fases de mi exposi-
cibén. Adem&s, mi gratitud al primero de los cita-
dos por la valiosa ayuda biblicgr&fica prestade-
durante su estancia en la Universidad de Stanford
(Californiaj.

A la Compania Espanola de Petroleos y, dentro de
ella, al Departamento de Informadtica Técnica e
Investicacidn Operativa, por la facilidades vy la

ayuda gue me han prestadoc en todo momento.

A las Srtas. Conchita Alvarez Rojo Vv M2 Luz Herranc
Povedano por la paciencia con la que empregdieron -
la incfmoda tarez de escribir y corregir el manusci
to, cen un elevado nfimero de dificiles fé&rmulas, -

para cuya representacifn no ha sido suficiente el
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alfabeto castellano.

A todo el personal gque ejerce sus funciones en la
Biblioteca de esta Facultad por la colaboracién -~
prestada en mis muchas e interminables bfisguecdas
por los fondos materiales gque en ella residen, sin
los cuales no hubiera podido concebir iImportantes

aspectos gue se hallan recogidos en esta Tesis.

Al Profesor Fduardo J. Bueno Campos, director de
mis actividades docentes desde que éstas dieron -
comienzo, por las suderencias y estimulos recibidos.
lo mismo aue por las facilidades obtenidas para -

llevar adelante esta labor investigadora.

A mi Director de Tesis, Profesor Leandro Canibano
Calvo, que ha contemplado desde su inicio mis estu-
dios universitarios, gque ha orientado buena parte

de los mismos y a guien he gueridec dar cuenta deta-
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llada de los sucesivos estadios por los que, paso
a pasos, ha caminado este trabajo, por todos sus -
estimulos y sugerencias, por toda la paciencia gque

ha tenidoc conmigo en su tarea directcera.

A todos ellos mi profunda y sincera gratitud.Desde
luego, de todo posible error gue pueda haber en esta

Tesis s6lo yo soy personalmente responsable.

Francisco José Valero Lépez.
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Capitulo 1.

"INTRODUCCION A LOS MODELOE DE

EMPRESA"

1.1.- Concepto vy objetivos.
1.2.- Diseno.

1.3.- Implementacidn.

Apéndice.- Postulados bisicos para

la modelizacidn
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Nota introductecria

Debido a la inexistencia en el idioma -
castellano de un vocablo gque recoja to-
do el significado del té&rminc anglosa--
jén "Implementation'-tan en boga hoy en
dfa en la literatura gue trata de la co
rriente metodoldgica conocida como "So-
lucién de Problemas™ ("Problem Solving")-
hemos preferido castellanizarlo, y de es

ta manera serd utilizado en el texto. La

implementacidn no representa otra ccsa -

que la retroaccién ("Feed-back") de la -

solncién al problema que la ha originado

con el fin de actuar scbre 21 mismoc.
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1.1. Concepto vy objetivos de los modelos de empreca

Por modelos de empresa entendemos aqui "los -

intentos de describir las complejas interre--

lacciones entre las distintas areas de activi

dad de una empresa en términos de un conjunto

de relacicones ldgico-matematicas". (1)

Sin embargo. desde el punto de vista pré&ctico,

esta definicidn solo puede tomarse como una -

declaracidén de intenciones, reflejo de un -

idezal gue en la realidad dista muchas veces -

de ser alcanzado. Basta pasar una breve y su-

perficial mirada sobre el conjunto de la lite

ratura existente acerca de los modelos de em-

presa para darse cuenta de gque muchos de éstos

nc son tan comprehensivos como su denominacidn

y la anterior definicién sugerieren(Z). M&s -
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ain, la gran diversidad de metodologfas utili
zadas en la construccidn de tales modelos, -

asi como la amplia variedad de contextos en -
que se emplean, han llevado a algin autor a -
negar expresamente la existencia de una defi-
nicién generalmente aceptada para los modelos

de empresa (3).

A pesar de todcos estos factores, preferimos -
mantener nuestra definicién por cuanto la rea
lidad que deseamos analizar no es tanto el mo
delo de empresa en si, como el proceso de ela
boracién del mismc, que puede tener una pro--
veccién dilatada en el tiempc y el espacio,

fruto del aprendizaje y la adaptacidn de for-
ma continuada gue vienen obligados por la com
pleja realidad inserta en el sistema empresa-

rial (4).
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Volviendo a la definicién de partida, desea-
mos destacar en ella dos elementos importan-—

tes:

a) el intento de describir la realidad empre

sarial,

b) el empleoc -para la anterior finalidad- de
un conjunto de relaciones lb6gicc-matemdti

cas.

Ambos aspectos implican toda una serie de -
cuestiones metodoldgicas cuya importancia -

queremos senalar brevemente en estas pé&ginas.

En cuanto al primero de ellos, todo intento
de describir una realidad gque evoluciona en
el tiempo exige plantearse dos cuesticnes -

previas:
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a) la existencia de un conjunto de hip&tesis
gue permitan definir una estructura gque -
se corresponda de alguna manera con la -
realidad analizada y para la cual se pue-

da identificar y aplicar un modelo.

b) la hip6tesis de gue dicha correspondencia
estructura tedrica-realidad en estudic -
permanezca © no e€stable en el transcurso

del tiempo.

Respecto al primer punto, ya nos hemos pronun
ciado en otro lugar al negar el pretendido ca
récter homomérfico ~ y, en particular, isomdr
fico - de un modelo en relacién con la reali-
dad estudiada, ya gue, entre otras cosas, di-
cha caracterizacifn es relativa a la perspec-

tiva cientifica empleada. Por el contrario,
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nos limitamos a "suponer que hemos sido capa-
ces de captar las entidades o categorfas gue

existen en la realidad mediante otras catego-
rias o entidades que pertenecen al plano cien
tifico de observacién en el gue estamos situa
dog". En base a estas Gltimas, establecemos -
un conjunto de relaciones a partir de las cua
les podamos obtener un conjunto de medidas -
susceptibles de ser sometidas a contrastacidn

en relacién con los objetivos que han motiva-

do nuestra investigacibdn en la realidad en es-

tudio (3).

Es de destacar gue la estructura a la gue nos

estamos refiriendo puede deducirse tanto de -

la observacidn de la realidad, en todos o al-

gunos de sus aspectos, como del conocimiento
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aprioristico que se posea. proceda éste de la
teoria, la experiencia o, simplemente, del -

buen sentido del investigador.

En relacién con la permanencia en el tiempo -
de la supuesta correspondencia entre la estruc
tura tedrica v la realidad en estudioc, pueden

adoptarse dos perspectivas (6):

a) Una perspectiva global, que supone gque la

estructura tebrica se corresponderd& con la

realidad de modo permanente, por lo gue el

modelo subyacente siempre describird adecua

damente dicha realidad.

b) Una perspectiva local, gue considera impro

bable que la citada correspondencia perma-

nezca estakble en el tiempo, por lo gue el

modelo gque se emplee se encontrari someti-

dc a un proceso de continua adaptacidn, -
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cambiando inclusco la naturaleza del mismo.

Esta segunda perspectiva ha recibido dentro -
de un campo particular de la Ciencia Econfémica

el apelativo de "inferencia de Sherlock Holmes"

(7), donde el investigador, ante la debilidad

de los datos y la complicacidn de los proce-

sos reales, no puede hacer otra cosa gue com-

poner en base a la evidencia disponible una -

"historia aceptable", para lo cual puede ser

irrelevante - y atin peligroso - la persecu--

cidn de un virtuosismo tedrico {(8).

Por otra parte, el emplec de un conjunto de -

relaciones l&6gico-matem&ticas permite concebir

el modelo de empresa come un sistema de ecua-

cicnes 2xplicativas de las variables de estadoe

gque se hayan escegido como representativas de
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la situacibn de la empresa en cada instante del

tiempo en funcién de (9}:

a)

c)

Unas variables exb6genas, bién porque &ste sea

el significado respecto al necdelo, © bién -

porque reciban tal cardcter por definicifn,

con objeto de facilitar la especificacién o

la resolucidn del mismo.

Unas variables predeterminadas, constituidas

por variables de estado retardadas uno o més

intervalos de tiempo.

Unas variables de decisidn, gque reflejan los

instrumentos de politica empresarial suscep-

tibles de controlar la evoluciédn del modelo.
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d) Unas variables estoc&sticas, que recogen -

los distintos términos de error incorpora-

dos al modelo, derivados bien de la natura

leza aleatoria de algunas de las wvariables,

bien de la especificacidn de las ecuaciones

{por omisidén de variables o por el usoc de

una forma funciconal incorrecta), o bien de

los procesos de medicibn de las variables.

Junto a este sistema de ecuacicnes de estade,

puede aparecer un conjunto de restriccicnes -

gque afecten tanto a 1as variables de decisi®n

comc a las de estado, ¢ incluso a las wvariables

estoci&sticas, como es el caso de los modelos

gue utilicen la denominada "Chance-Constrained

Programming" (10):

Una vez gue hemos conceptuado el modelo de em
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presa, nos gueda por ver su relacidn con dos
de los aspectos fundamentales de la misma, a
los cuales presta su apoyo, vy de los cuales

recibe su razén de ser. Nos estamos refirien

do a:

a) La planificacidén global de la empresa

b)) E1 Sistema de Informacibdn para la Direc-

cibén (SID)

S5i definimos la primera como "el procesc for-

malizado de desarrollc de objetivos para la -

empresa y sus partes componentes, adem&s de -

la formulacidn, evaluacién y seleccibn entre

las distintas estrategias disronibles para la

consecucidn de dichos obictivos, todc =1llo -

o

mediante la valoracifin sistemé&tica del zambien-
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te exterior a la empresa, =z2=siI ccmo de lag po-

sibilidades y limitaciones de la misma" (11},

su conexidn con el modelc de empresa queda -

inmediatamente vislumbrada.

En efecto, dicha planificacién implica un sis-~

tema de decisiones, en la terminologia de -~

Ackoff (12), es decir, de un conjunto de deci

siones interdependientes, tales gue el efecto

de cada una de ellas depende de al menoes otra

decisidén del conjunto. Precisamente, los mode

los de empresa se disenhan para reflejar, den-

tro de lo posible, la interdependencia aludi-

da, teniendoc en cuenta estas limitaciones:

a) La imposibilidad material de considerar con

junta y simultfneamente todas las decisio-

nes implicadas, por lo cue se hace necesario
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planificar el propic proceso de modelizacién,
definiendo tanto las etapas y subconjuntos -
que lo forman,como las posibles conexiones en

tre ellos.

b) el conjunto de decisiones no es separable, es
decir, no puede subdividirse en partes gque -
sean totalmente independientes entre si, por
lo que debe garantizarse una cierta integra--
cién de las distintas etapas © subconjuntos -

gue se hayan definido.

Ambas limitaciones definen el campo de accifn de
los meodelos de empresa en su finalidad de inte--
grar en lo posible las distintas decisiones englo
badas dentro del proceso planificador de la empre

se en su doble dimensidn vertical - planificacié&n
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operativa, té&ctica o estratégica - v temporal -

a corto, medic o largo plazo-.

La relacidn del modelo de empresa ccn el SID,

definido é&ste como "un sistema gue provee a la

direccidn con la informacidén necesaria para la

planificacién, el control v la toma de decisio-

nes en el seno de la correspondiente organiza--

cidén" (13), es tan estrecha que algunos autores

consideran el modelo de empresa como un subcon-

junto del SID, mientras gue otros lo conciben -

mé&s bien como un pasc previo de &ste. Esta co--

nexidén reside en que ambos conceptos no sbéloc -

confluyen en su apoyo a la planificacién de la

empresa, £ino también en el trasvase de informa

cidn gue puede producirse entre uno v otro. En

fecto, el modelo de empresa tomaré& buena parte
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de sus datos de entrada del propio SID. 2 su vez,

este (Gltimo puede recibir del primero:

a) Informacibén procedente de la evaluacién de -

las estrategias disponibles,

b) Informacidn acerca de las conexiones exXisten-—
tes entre las distintas &reas funcionales de

la empresa.

En cualguiera de los casos, parece evidente gue

ambos conceptos, modelo de empresa y SID, no pue
den confundirse, dado que el primero pretende -~
ser una representacidén formalizada de la empresa,
mientras que el segundo se orienta hacia la reco
gida y el tratamiento de los datos que afecten a
la gestién de la empresa. Esta diferente natura-

leza se manifiesta muchas veces en lcs distintos



niveles de agregacidn que presenta la informacidn
utilizada por uno v otro, asf como en los desigua
les procesos de evolucidn gue pueden seguir ambos

conceptos (14).

Junto a estos objetivos generales pueden senalar
se otros mé&s concretcs, gque dependeré&n tanto de
la preopia empresa y del ambiente en gue é&sta se
mueve como de la estructura organizativa que -
aquella posea, y, en particular, del conjunto de
6rganos funcionales gque participan en el modelo,
bien en su diseno, o bien en los flujos de infor
macién implicados. Uno de los objetivos més tipi
cos a este respecto es el presupuestario, en un
intento de enlazar las tres &reas bfsicas de la
actividad de la empresa: comercial, preductiva vy

financiera dentro de un marco contable gque permita
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reflejar las interrelaciones entre ellas y pro-
porcionar una informacién adecuada del conjunto

de la empresa {15).

Ademias de esta faceta presupuestaria, debe sefa-

larse la orientada hacia la seleccién de las al-

M

ternativas disponibles. Estas -a nivel estratégi

co- pueden clasificarse como sigue (16):

a) Estrategias de continuacidén, gque reflejan la

permanencia de las lineas de actividad ya -

existentes en la empresa.

b) Estrategias de desarrollo, que recogen los -

efectos de los cambios en el nivel o en la -

naturaleza de las estrategias anteriores.

c) Estrategias de financiacién, conjunto de al-
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ternativas de que se dispone para satisfacer

las necesidades de recursos financieros deri

vados del conjunto de las restantes estrate

gias.

d) Estrategias de desinversifn, gue reflejan el

abandono de alguna de las lineas de actividad

existentes.

e) Estrategias de adguisicidn, gue recogen las

alternativas disponibles de incorporaciin de

nuevas empresas.

Un breve esguema gré&ficc que nos permita compren
der mejor la naturaleza de los modelos de empresa

podria ser el siguiente (17):



TEORIA Y TECNICAS

BASE DE DATOS

HIPOTESIS
AMBIENTALES
MODELO
DE
EMPRESA

INFORMES
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La doble corriente gue se establece entre el me-
delo de empresa y la base de datos viene explica
da porgue algunos de estos Gltimos proceder&n -
del primero con vistas a su utilizaci6n por el -

propio modelo o por el SID.

A su vez, el modelo de empresa puede descomponer
se en varios submodelos o subsistemas que englo-

ben todos o algunas de las siguientes &reas (18):

a) Optimizaci6n, incluyendeo la aplicacién de los

andlisis de sensibilidad ccrrespondientes. La

finalidad principal de este &rea reside en la

seleccifn de estrategias entre las alternati-

vas disponibles.

b) Simulacidn, que permita contrastar las impli-

caciories gue puedan derivarse de las estrate-
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gias ante diversas hipbtesis ambientales, im-
plicaciones que se traducirdn a informacidn -

manejable por el usuaric del modelo.

c) Previsién, que, mediante el empleo de té&cnicas
econométricas o de otro tipo, ofrezca las pre
visiones macroeconfmicas, sectoriales o empre

sariales gue se regulieran por el modelo.

d) An&lisis de riesgo, &rea responsable de la ge

neracidn de informacién que permita evaluar la

variabilidad de los resultados de cada una de

las estrategias, facilitando asi la simulacién

del meodelo.

Por dltimo, el modelo d= empresa puede acoplarse

al car8cter divisiconalizadg Q=2 la misma, en cuyo

caso estari compuesto pOr un conjunto de submode
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los correspondientes a las distintas divisiones,
adem&s de un modelo global gue integre y consoli
de los anteriores, proporcicnando la perspectiva

total de gue carecen (19).



1.2.
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Diseno de los modelos de empresa

Como hemos dicho antes, el propio proceso de

modelizacién debe estar planificado con vistas

a la provisién eficaz de los servicios que se

esperan del modelec, evitando tante los fallos -

interncs al mismo como los peosikbles problemas

de naturaleza organizativa gue puedan hacer -

inoperante su utilizacién.Por este motivo, no

resulta extrano la existencia de un amplio con

senso en la literatura acerca del conjunto de

etapas que debe seguir el disenc de un modelo

de empresa, si bien puede variar tanto el con-

tenido de alouna de ellas, como el orden en gue

pueden presentarse entre si. A este respecto, -

nuestra propuesta consta de las siguientes eta-
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2ndlisis de la posibilidad del modelo y
formulaci6n de los objetivos y lineas -

generales del mismo.

Recogida y preparacién de los Gatos de
entrada y diseno de los informes necesa-

rios de salida.

Formulacidn del conjunto de ecuaciones y
restricciones que compongan la estructura

b&sica del modelo.

Determinacifin de los procedimientos de -
estimacidn v de solucibn gue permitzn -

resolver el modelo.

Codificacibn y puesta a punto del tratamien
to infSrmatico del modelo.

Prueba vy validacién.

Experimentacifén, uso vrécticc v desarrclils

del modelo.
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Todas estas etapas, a cuyo anélisis detallado

dedecamos las siguientes paginas, pueden some

terse a cualqguiera de los procedimientos exis

tentes de planificacién de proyectos: PERT, -

CPM, etc., con objeto de asegurar :a adecuada

programacidn temporal del conjunto de activi-

dades en gue se plasma todo el proceso.

1.2.1.

Formulacibén de cbijetivos v lineas

generales,

Esta es guizés la etapa mds importante,
ﬂo s6lo porgque en ella se decide la po-
sibilidad de llevar a cabo el diseno del
modelo, sino tambié&n porgue su contenido
impregna de lleno la realizacién de las

restantes.

En principlo, esta etapa puede subdivi-
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dirse en dos partes claramente diferen
ciadas en teoria, pero intimamente liga

das en la practica:

a) determinacidén de la posibkilidad real
del meodelo, tanto desde el punto de

vista técnico como del organizativo.

b) especificacién de cbietivos y lineas
generales a tener en cuenta durante

el proceso de elaboracidn del modelo.

En ambos casos, y al igual gue sucede en
otros campos conectados con laz descrip-
cifn de una realidad econfmica (21}, -
poco puede decirse con precisi6n de la

etapa en si misma, excepto enumerar - y
no de forma exhaustiva - un conjuntc de

cuestiones gue deben ser tratadas en -
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ella, tales como (22}

a)

La determinacién del coniunto de -

&reas de actividad de la empresa que

va a describir el modelo.Aunque esta

cuestibn puede parecer fuera de lugar,
dado ague un modelo de empresa debe -
ser una representacién completa de la
firma, esto no deja de ser en muchos

casos la situacibn ideal que se desea,
a la gue se oponen limitaciones de -

orden tebrico y préctico.

La especificacién de las fases a sequi

en el desarrollc del modelo. A este -

respecto, la necesidad de configurar -

un modelo adaptativo recomienda un -~

diseno modular del misme, donde cada -
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unc de los componentes pueden ela-
borarse en distintos momentos y -
lugares, y muy posiblemente, por -

diferentes investigadores.

La eleccidtdn del horizonte temporal,

asi como del periodc gue s=e adopta

como unidad de tiempo. En base a -

esta eleccifn se derivaréd el caréac

ter del modelo en cuanto a su dimeg

sibén temporal a corto, medio o largo

plazo.

El poder prescriptivo del modelo, en

cuanto a su orientacifin ccn fines de

exploracifn de alternativas, simula-

cién de escenarios, o bien optimiza-

cidn o satisfaccién de uno o varios

objetivos.
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El grado en que se tiene en cuenta

la incertidumbre, asi como,en su -

caso, la manera de formalizarla deg

tro del modelo.

El contenido de flexibilidad, tanto

en lo gue se refiere a la ldgica del
modelo ccmo a los datos de entrada y
salida. La flexibilidad es de por sf
un factor muy deseable, dado que per
mitirfa responder con rapidez - e in
clufo con anticipacifn - a posibles

cambios en la extructura o el medio

ambiente de la empresa.

El nivel de agregacidn de los datos

utilizadeos v obtenidos por el modelo,

oy

asi como la exactitud de los mismos.
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h}) La definicifén clara de los usuarics

del modelo, y del grado de participa-

cibn gue pueden tener en cada una de
las etapas que consideramros, ¥, en -
particular, su grado de interacciin
con el modelo. Citando a Ackcff, el
valor gue pueda presentar &£ste ante
sus usuarios debe descansar fundamen
talmente en la participacién que tie
nen en su elaboracifn y desarrcllo,

¥ no en un mero consumo del modelo (23)

i) La relacidn con los procesos existen-

tes de planificacifn y programacién -

presupuestaria, cuya conformidad es -

para muchos autores un importante fac

tor de éxivo del modelo, cualguiera -



que sea la naturaleza de dichos -

procesos (24).

Reconglida vy preparacidén de datos

En esta segunda etapa se incluyen todces
los procesos de obtencién, almacenamien
to y actualizacidn de los datos de en-
trada requeridas, adem&s de la posibili
dad de someterlos a un andlisis previo
con obijeto de comprobar su validez de
cara a la utilizacidn gue se persigue -
con elloas, junto con la determinaciétn de
la naturaleza de los datos de salida vy
el disefio del conijunto de informes gque -
recojan estos Gltimos de una manera ade
cuaca para su postericr uss, de acuerdo

con los okjetivos del modelo.
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En lo ¢ue respecta a los datos de entrz
da, el contenido de esta etapa se refie
re propiamente a aguellos gue sean pro-
porcionados de manera ex6fgena al modelo,
dado gque alcunos de los datos gue se -
requieran prueden ser estimados dentro -
del propio modelo previamente a su resc

sucién.

Los datos, tanto de entrada como de sa-
iida, presentan tres aspectos de espe-

cial consideracidn:

a) La naturaleza de la informacifn a la

gue se refieren, segln sea de carac-

ter numérico o no, o bien pueda some
terse & alguna o varias de las esca-

las de medicidn, etc..
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La estructuracidn de dicha informa

cidn, con vistas tanto a su fécil
acceso como a la rapidez de opera-
cién, de manera gue el modelo pue-
da estar capacitado para operar no
ya con los datos en particular, sino
con las propias estructuracs, a las
cuales les son aplicables las clasi
cas operaciones de unifn, intersec-
cién, diferencia, etc., como conjun-
to de dates gue son. Teodo ello cons-
tituye buena parte de la problemitica
correspendiente a la base de datos -
del modelo, que debe facilitar tanto

su tratamiento como su localizacién.

La prrecisidn de los datos, es decir,
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el grado de error que é&stos contienen,
Yy cuya problem&tica no ha sido satis-
factoriamente resuelta hasta la fecha.

Esta precisidn depende de (25).

1} el conjunto de hipStesis utilizadas
durante los procesos de medicidn vy

elaboracidén del modelo.

2) los usos a los gue &ste se destina.

El problema se ve agravado, adem&s, por
el hecho de gue se desconoce generalmen
te cémo se relacionan los errcres incor
porados a datos que se utilizan de modo
conjunto en el modelo, cada uno de los
cuales puede seguir un proceso de medicidr
distinto, con sus fuentes peculiares de

error, nc necesariamente comparables con
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las de otros procescs. Recordemos a -
este respecto las cuatro fuentes de -

error citadas por C. Morgenstern (26):

1. la derivada del propio proceso de
modelizacidn como rewresentacidn
simplificada de una realidad, fuen
te inevitable e intrinseca a dicho
proceso y de cuantificacifn précti
camente imposible por cuanto exige
la definicién de una norma clara e
inequivoca de acercamiento entre -

el modelo vy la realidad en estudio.

2. la procedente de las observaciones
a traves de las cuales se estiman
o calculan buena parte de lcs pard

metros y constantes del modelo.
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2. la derivada de la utilizacién d=
mecanismos de aproximacién o re-

dondec.

4. la procedente de los vpropios 1ins

trumentos de medicidn o cdlculo.

Siguiendo a Morgenstern la cuestifén -
més importante no es tanto lza cuantia
- en términos absolutos o relativos- de
los errores, sino lz estabilidad del -
modele en funcidén ce los mismos, proble
ma gue dista mucho de tener una respues

ta trivial (27}).

Fermulacidn

A esta etapa le corresponde la elabora-

cifn de la cstructura basica del mecdelo

mediante el conjunto de relaciones - ecue
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cicnes o restricciones - que liguen -
entre si el conjuntc de variables que
se consideran. Estas relaciones pueden
pertenecer a dos facetas bien diferen-

ciadas:

a) la formulacidn de la estructura -

del modelo como tal,

b) la estimacién de alguncs de los -
parémetros.
Por otro lado, las relacicones que comen
tamos pueden clasificarse con arreglo a

los siguientes factores (28):

a) Su origen Yy naturaleza

. de compcrtamiento

. de identidad o defi

Primarias .
nicidn
. tecnoldgicas o insti

tucionales
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de equilibrio
Secundarias

. condiciones en los

I1imites

b)Y Su forma funcional

. deterministas o estocéasticas

. lineales o no lineales

. recursiveas o simulténeas

¢) La interpretaciftn de la relacién

causal descrita

. conjuntivas

. Nho conjuntivas

Las relaciones primarias scon agquellas

que se derivan directamente de la cone

xidn 16gica entre las variables, proce

da ésta de la teorfa, del marco tecno-

16gico o institucionzl, o bien hava side
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establecida por defini-cidn.

L.as relaciones zecundarias se deducen

bien del comportamiento temporal de -

las variables del modelc - a corto, -

medio o largo plazo -, bien de las 1li

mitaciones impuestas por el significa

do real de las mismas - como sucede con

las condiciones de no negatividad de -

algunas de ellas -, biern de la necesi-

das de limitar los valores de determi-

nadas variables en todos o algunos de

los instantes de tiempo (2%9).

Las relaciones conjuntivas son aguellas

gque siempre se cumplen, mientras dque las

relaciones no-conjuntivas solo se verifi

can previa realizacidn de una o m8s con-
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dicionesg, gue, en su casq, pueden tener una

naturaleza probabilistica (30).

La estructura formal del modelo puede conce
birse, en princirio, como un grafo donde -
los vértices representarfan las variablies vy
los arcos las correspondientes relaciones -
entre ellas. Esta concepcién grédfica no sélo
permite una comprensidén més facil Jde la es-
tructura del modelo, sinoc gue puede servir d
medio para analizar su consistencia lé6gica -
comprobando, por ejemplo, que las variables
siguen una secuencia temporal adecuada, incl
so puede ser la fuente inspiradora de una -
reduccidn en la dimensién del nodelc, detec-

tando submodelos autdnomos, variables super-

fluas © relaciones innecesarias (31)}.
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Estimacidn v sclucidn

Esta etapa comprende tanto la estima-

cién de los parélmetros desconocidos -

del modelo como la resolucidén comple-

ta del mismc, acudiendo para elloc a -

las técnicas disponibles de previsidn,

ndlisis econometrico, simulacibdn, -

m

optimizacibn, etc..

Por solucidén de un modelo entendemos

alguna de las siguientes posibilidades

(32)

a} la bisqueda de una expresidn ana

litica de los variables de esta

do de cada instante de tiempo -

(o, alternativamente, de las va-

riables de decisidn) en funcidn
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aparecer en forma explicita, o bien -

quedar implicita en el modelc al reque

rir éste la optimizacién de una deter-

minada funcidn objetivo(33).

b)la obtencidén de soluciones numericas

mediante el emplec de técnicas de si-
mulacidén.
Aungue la primera forma de solucibn pare
ce ser la md&s reccmendable, no siempre -
se acude a ella, bien por comodidaq, o -
bien por las dificultades que puedan de-

rivarse de {34):

a) las no-linealidades o discontinuidades
gue pueden existir en el modelo;
b)la propia debilidad subyacente en el -

modelo, al derivarse de una estructura
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tebrica inadecuada, o bien por el em~

pleo de datos subjetivos o poco fiables;

¢c) la falta de especificacién inequivoca

de los cbijetivos del modelo;

d)las limitaciones intrinsecas & las téc
nicas de soluci®n analitica;
e)la comprensidn de tales técnicas por -

parte del usuario del medelo yv/o el

coste de utilizacidén de las mismas.

Cada una de las técnicas de estimacién o
solucidn plantea su propio conjuntco de -
problemas metodoldgicos, gue no vamos a
tratar en este estudio. S1I aueremos men
cicnar, sin embargo, algunos aspectos a
tener en cuenta a la hora de elegir las

técnicas concretas a emplear:
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a) la calidad de los resultados obteni
dos, asi como su coste,

b) la relacién existente entre estos re
sultados y las aplicaciones a las -
gque se destinan,

¢) la comparacidn de los resultados ob-
tenides por té&cnicas alternativas,

d) la capacidad de adaptacifn de cada -
técnica a los cambios introducidos en
los datos,

e) el valor de la informacién adicional

producida o utilizada.

A este respecto, destacamos la importan
cia creciente gue, segfin la literatura, -
va adgquiriendo el empleo de la optimiza-
cidn en los modelos de empresa,fendmeno

gue plantea un conjuntco de problemas -



tebriccs y précticos, relativos a:

a)

b}

c)

e)

la existencia de una multiplicidad de

objetivos en el mundc real,

la formulacidén descentralizada del -
modelo en contrapartida al car&cter
divisionalizads de la gran empresa -
moderna,

la introduccidn de componentes esto-
c8sticos,

la estructura dindmica de los proble
mas a resolver,

la disponibilidad de técnicas eficaces
de solucibn,

la relacién del submodelo de optimiza
cibn - o del coniunto de &stos con el
restc de los mSdulos gue pueden compo

ner el modelo de empresa.
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Algunos de estos problemas serédn tratados
con mds detalle en el transcursc de este
estudio, referidos al Sistema de Financia

cibn-Inversidn (35).

Codificacidn y tratamiento informético

La complejidad de las relaciones l&gico-

mateméticas recogidas en el modele de -

empresa obligca a que é&stas tengan gue -

ser programadas en un ordenador (36).

En ayuda de esta tarea de traduccién -

informitica, se han disenado diverscs -

lenguajes o sistemas, que persiguen de

una u otra forma (37):

a) permitir la preparacidn, recogicda vy

actualizaciétn de los datcos de entrada

de una manera operativa,

b} facilitar el proceso de elakboracifn
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del modelo en cada una de sus fases,

¢} conseguir uncs datos de salida gue -

satisfagan las necesidades y deseos

de los usuarios del mod

De acuerdo con el contenid

lidad gue permiten, tanto

elo.

c de flexibi-

en la légica

de los procesos comoc en las operaciones

de entrada y salida, dichos lenguajes o

sistemas pueden clasificarse como sigue(38)

LOGICA
ALTA POCA
FLEXIBILIDAD | FLEXIBILIDA

ALTA
8 « | FLEXIBILIDAD TIPO 1 TIPO 2
5 8
£ 2 POCA
- “ | FPLEXIBILIDAD TIPO 3 TIPO 4

Los sistemas del primer tipo son los més

avanzados,

incorporande incluso buena -

parte de los mecanismos vy procedimientos
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necesarios en las fases de formulaciln,
estimacifn - solucidn v validaciédn del
modelo. Leos lenguajes incluidos dentro
del Tipo 2 correspcnden a los dendmina-
dos generadores de informes, dotados de
una gran flexibilidad en el tratamiento
de los datos, pero de escasas posibiii-
dades en cuanto a los operaciones 16gi-
cas y aritméticas. E1l tercer tipo lo -
constituirian aquellos sistemas de orien
tacibn especifica - dedicados, por ejem-
plo, al andlisis de inversiones ~, cuyos
formatos de entrada y salida se encuentran
previamente establecidos, si bien permi-
ten una cierta variedad en la 1dgica de -
la programacidén con objeto de abarcar los

distintos casos posibles. Pcr Gltimo, -
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dentro del Tipo 4 se encontrarian ague-
llos programas elaboradcs wara necesida
des muy concretas - tal vez dentro de -
las propias empresas gue los utilizan -
y cuya extensidn a otras aplicaciones u
ctros contextos se ve dificultada por la

rigidez con gue han sido disenados.

Claro estd, esta tipologfia responde a -
una enorme abstraccidn de la realidad, -
dado gue en €sta los limites gue separan
cada una de las categorias senaladas son
muy difusos v dificiles de establecer con

rigor.

La evolucifn observada se dirige claramen
te hacila los sistemas del primer tipo, -
gque constituyven lo que podriamos denomi-

nar un "metalenguaje" para la modelizacidn
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de la empresa (39), colaborando asi con los
procesos gue intervienen en una planifica-

cibén de signo adaptativo.

Pirueba y Validacidn

La validacifn de un modelo puede entender-

se en dos sentidos:

a) como prueba de la verdad del mismo, as
decir, de su correspondencia con la rea
lidad en estudio,

b) como andlisis del cumplimiento por el -
modelo de los objetivos gue le han sido
fijados.

En ambos casos, los problemas implicados,

de orden filost6fico o metodoldgico son -

enormes, debiendo adoptarse una postura -

pragmética al respecto.
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Asi, dentro de la primera orientacién,
existen para Naylor tres formas basicas

de validar un modeo (40):

a) una racionalista, gue persigue la bis
gueda de un conjunto de supuestos bi-
sicos subyacentes en la realidad estu
diada vy que resulten ser incuestiona-
blemente verdaderos;

b) una empiricista, para la cual la vali

dacibn debe descansar en 2l poder ex-

plicativo de los hechos;

c) una positivista, que hace residir la

prueba en el poder predictivo del -~

modelo.

La solucifn propuesta por Naylor consis
te en combinar estas tres formas bisicas

en un procedimiento de validacidén en tres
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etapas (41):

a) la formulacibn de hipbtesis y postu-
lados scbre la realidad en estudioc -
gue incorporen todo el conocimiento

. > -
aprioristico gue se posea sobre ella;

b) la verificacidén de estas hipbtesis y
postulados mediante el estudio - con
técnicas adecuadas -~ de las observa-

ciones realizadas;

c) la comprobacidn del poder predictivo
del modelo, tanto desde un punto de

vista prospectivo come retrospectivo,

Respecto a la segunda orientacibén citada,
todo procedimiento de validacifn debe -

hacerse dependiente no s8lo de la reali-
dad estudiada y de la infermacién dispo-

nible sobre ella, sino también de las -
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motivaciones puestas en el modelo. En

" "

este sentido el éxito de un modelo

se medird por el grado en gue capacita

a sus usuarios para disminuir el nfimero

y las consecuencias de adoptar decisio-

nes errbneas (42). Sin embargo, noc pue

den dejarse de lado dos impcrtantes cues

tiones:

a) El " éxito " de un modeleo no debe con-
fundirse con su validacidn, entendida -
ésta desde un plano estrictamente metodo
16gico. Por esta razbn se hablard de -

validez facial - o validez aparente - de

un modelo. Esta se dar& cuando los resul-

tados del modelo se correspondan con los

objetivos del usuario, o cuando &ste sea

incapaz de distinguir entre los resulta-
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dos del modelo y la realidad (43).

Para juzgar el "exito" de un modelo segin

el criterio que hemos enunciado, debe -

disponerse de toda la informacién refe-

rente a 1os siguientes puntos (44):

la identificacién de los errores come

tidos, atribuyendo cada tno a su ver-

dadera procedencia;

las preferencias del usuario del mode

lo vy las restricciones bajo las que -

este opera;

el coste de oportunidad de proveer el

modelo, de acuerdo con las alternati-

vas disponibles.

Como no siempre podré&n disponerse ni de un

alto contenido de validez facial o aparente

para un determinado modelo, ni, todavia -
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menos, de toda la informacién menciona-
da, parece razonable exigir siempre una
cierta consistencia - en algfin sentido -
de los resultados del modelo con los da-
tos reales, tarea que se ve dificultada
por el hecho de gque bhuena parte de las -
hipftesis recogidas en un modelo de empre
sa no son susceptibies de una adecuada -
contrastacién empirica, debido a la ausen

cia de datos o a su cardcter subjetivo.

En cualguier caso, debemos ser conscien-
tes de la necesidad de ampliar los cléasi
cos errores que pueden cometerse durante
el proceso de validaciédn de un modelo, es
decir, los de tipo uno (invalidar un mode
lo correcto) y de tipo dos {validar un -

modele incorrecto) con una tercera clase
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de error: la derivada del hecho de gue

un modelo correcto no responda a log -

objetivos y esperanzas depositadas en -

&l (45).

Experimentacifn, uso pré&ctico y desarrollo

En esta etapa el modelo ya se considera -

validado y se encuentra disponible para:

a) la experimentacifn de su comportamien

to para obtener las respuestas gque de

&1 se requieren,

b) el desarrollo y puesta al dia del mode

lc, de acuerdo con sus resultados o a

consecuencia de cambios en la empresa

o en su medio ambiente.

En el primer caso, la experimentacidn -

puede referirse a alguno de estos puntos:

a) el comportamiento de las soluciones -

obtenideas,
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b} la propia formulacidén del modelo,
c} la validez de los datos o hip&tesis
empleadas a la vista de sus resulta

dos.

Los problemas gue se plantean en esta

fase corresponden al disefio del experi-
mento, de modo que se garantice su efi-
cacia con el menor consumo de medios, y

al dendminado problema de la respuesta

miltiple, derivado de la existencia de
mé&s de una caracterizacifén del resulta
do del experimento (46).

Respecto al segundo punto, relativo al
desarrollo y puesta al dia del modelo:

deben tenerse en cuenta factores tales

como:



a)

b)

d)

£)
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la disponibilidad de nueva informacidn
los cambios en la estructura organiza-
tiva de la empresa,

la aparicién de nuevas técnicas de -
solucidn o estimacibn,

las modificaciones gue afecten a 1la -
empresa a consecuencia de decisicones
de politica pblica,

el avance de la tecnologia - tanto de
"hardware®" comd de "software" - en 1lcs
medios de tratamiento informdtico exis
tentes,

los desarrollos de la teoria,

la propia evolucién del modelo en cuan
to intento de representacién completa

de la empresa, etc.
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factores todos ellos gue pueden obligar
a recorrer de nuevo todo o parte del -
conjunto de etapas gue hemos disenado

(47) .
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1.3. Implementacifn de los modelos de empresa

Dentro de nuestro contexto de estudio, y parra
feando a Ackoff, podemos definir la implemen-

tacién como el "disefio de un conjunto de pro-

cescs de decisibn organizados de manera gue -

tantc el modeloc come las conclusiones gue del

mismo se deriven puedan llevarse a cabo" (48).

En este sentido puede decirse Jue:

a} La implementacién no constituye una fase -
separada en el diseno de un modelo, como -
tampoco se encuentra localizada en alguna
de dichas fases, sino gque abarca todas -

ellas, siendo indeparable de las mismas (49).

b) La implementacibén reguiere de la intuicidn

vy de las relaciones humanas, por lo gue no

puede dejar de depender de variables psico
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l&égicas que reflejen las predisposiciones
de comportamiento de las diferentes partes
que intervienen en el proceso de modeliza

cién (50).

Desde el punto de vista del esquema metodcls-
gico propuesto por Mitroff et al, {51), la im-
plementacidn recoge la relacidn gque se da en-
tre la solucitn de un modelo v la realidad o

situacidn problemética gue lo han originado,

completando asi el "feedback” en sentido res-

tringido" que se produce entre dicha solucidén
y la conceptualizacifén de la realidad en estu
dio. Es decir, no s6lo se cuestiona la concep
tualizacién realizada, sino gue, sobre todo,

se analizan las implicaciones del modelo v -

sus soluciones para la accidn. Para los aucto-
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res citados, la implementacién debe juzgarse

a la luz de su "habilidad para provocar o -

efectuar cambios significativos desde el pun-

de vista social" (52}).

A pesar de todas las dificultades implicadas,

la consideracidn de la implementacidén de un -

modelo es a todas luces necesaria, primero,

porgue se trata de un elemento inseparable de

todo proceso de modelizacidn; segundo, porgque

de ignorarse se caeria en un circulo vicioso,

gue ha sido denominado como "el mito de la -

resoluciédn de problemas" (53). La explicacidn

del mismo reside en el hecho de que la apre-

ciacién de una realidad o de una situacibdn -

prcblemé&tica no es en absclutc independiente

del observador, por lo que se corre el peli-

gro de fijar de antemano la realidad en estu-
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dio, dot&ndola de una mera existencia mental,
e ignorando tanto una visifn mas general de
dicha realidad, como el propio sistema que -

forman el investigador y el problema (54).

Aungue el nimero de factores de naturaleza -
psicoldgica gue pueden influir en la implemen
tacidén de un modelo es muy amplio, todos los
estudios coinciden en senalar sSlo un nimero
reducido como variables significativas (55).
Estas variables recogen, por c¢tro lado, las

caracteristicas relativas a (56):

- El sujeto decisor
- El1 problema

- El1 investigador

En el campo que nos ocupa, R.N. Taylcor sehala
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cuatro aspectos de influencia de estas varia

bles:

a) La resistencia a las actividades de modeli

zacibn y a sus resultados;

b} La motivacidn de la consecucibn de unos ob

jetivos prefijados;:

c} La limitacidn cognoscitiva del investiga-

dor:

d) La posibilidad de bleogueo a la capacidad

de innovacién.

El primerc de los antericores puntos da lugar

al "temor al cambigo planificado", derivado -

precisamente de la orientacidn hacia el cambio

social - tanto en las formas de pensamiento -



50081

como de accidén - de los modelos. Se trata de
un fendmeno cuyas razones y soluciones se en-
cuentran ampliamente estudiadas, sobre todo -

dentro del enfogue de la participacidn.

El segundo punto incluye desde la denominada

direccifn por objetivos a la incorporacién de

preferencias a través de niveles de aspiracibn,

todo ello dentro de un adecuado procesc de co

municacidn de los resultados obtenidos.

Mayor interés, desde el punto de vista de la -

tarea del investigador, ocfrece el tercero de -

los aspectos citados, gque se refleja en su ha-

bilidad para (57):

a) Generar v definir problemas importantes vy

realistas;
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b) Resolver problemas;

c) Motivar la utilizaci®dn de las soluciones -

obtenidas.

Esta habilidad se encuentra condiciocnada por

el concepto de "raciconalidad limitada" de -~

March y Simon (58), seglin la cual todo sujeto

decisor actua racicnalmente sdlo dentro de los

limites de su percepcidn del probhlema, limites

que resultan muy estrechos en relacidn con la

complejidad de la mayoria de los problemas -

reales. En particular, puede hablarse de una

"ruptura coguoscitiva" cuando las demandas in

formativas de un problema excede la capacidad

de proceso de la informacibn poseida por el -



l1.- Por su

definicidn

2.- Por su

fundamento
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Dentro de esta linea se encuentra la cuestidn

de la percepcién de las restricciones del pro-

blema (59), cuestifn importante por cuanto -

las mismas representan la medida en la cual -
se ha definido y formulado el problema. En es
te sentido, las restricciones pueden dividir-

se en (60):

a) Abiertas, cuando no se encuentran explici-

tamente establecidas, vy

b) Cerradas, en caso contrario.

ra) Justificadas, en cuanto reflejan adecuada-

/

mente los atributos del problema,

b) Injustificadas, debido a los errores de per

cepcién en dichos atributos.

Toda restriccifn injustificada debe ser removi

da del problema, si bien la cuestién radica -
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aqui en descubrir las gue siendo de tal carédc
ter permanecen abiertas. Por lo demé&as, la re-
solucién de un problema se facilita tanto ce-
rrando restricciones abiertas como abriendo -
las cerradas, aungue no es deseable descansar
en restricciones sin definicién explicita por

la evidente dificultad de su verificacidn.

Otro de los factores que han merecido la aten
cibén de los investigadores del tema gue comen

tamos es el "estilo cognoscitivo", referido a

"la manera autoconsistente de funcionamiento

gue un individuo exhibe en sus actividades -

perceptivas e intelectuales”, factor al que -

se le atribuye la orientacidn m&s © mencs glo

bal, m&s o mencs analitica, en gue se inspira

el sujeto al contemplar una determinada reali

dad (61).
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Por @ltimo, dentro de la pousibilidad de que -

se produzca un bloquec en la capacidad innova

dora del investigador - capacidad gque puede -

ser crucial si el problema tiene una estructu

ra excesivamente abierta -, se ha estudiado -

la denominada “"fijeza funcional", cuyo efecto

es la inhibicidn de la transferencia de una -

respuesta desde un campo acostumbrado a un -

uso novedeso, disminuvendo asf la capacidad -

de enfrentarse adecuadamente ante problemas -

de naturaleza creativa.

La complejidad de todas estas variables y fac
tores es enorme y no enteramente estudiada,
por ello no es extrano que junto a los enfo-
gues ya tradicionales de optimizacién, satis-

faccidén y adaptacidn, se haya propuesto uno -
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nueve, denominadoe "incrementalizacidn” (62),

con la finalidad de reducir la percepcidn de

la complejidad del problema, que no &sta en

sf. Segln este dltimo enfoque, el sujeto de-

ciscor "realiza comparaciones sucesivas y li-

mitadas entre los programas existentes o las

condiciones y las alternativas de accidn".
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Apéndice

Postulados bésicos para la modelizacidn

En este apéndice pretendemos realizar una sin
tesis del esquema metodoldgico antes citado -
de I.I. Mitroff y otros autcres (63) con los
postulados fundamentales para la modelizacidn
y la simulacidn expuestos por Bernard P. =

Zeigler (64).

Para los primeros existen cuatro subsistemas
cuyas relaciones entre sf vienen fundamenta-
das en la Ciencia. Estos subsistemas son los

siguientes (65):

1. La realidad, formada por todos aguellos as

pectos del munéo real gue son relevantes a

lz investigacisén a realizar.



08088

2. Ei modelo cenceptual, imagen mental gue el

investigador tiene de la rezlidad. Este mo

delo "define en té&rminos amplios el proble

ma a resolver, especifica lazs variables de

campo utilizadas para reflejar la naturale

za de dicho problema, asi como el nivel de

tratamiento de las mismas" (66).

Lo
.

El modelo cientifico, representacidn forma

lizada de los dos subsistemas anteriores,

4. La solucién, derivada del anterior, subsis

tema de salida del proceso de investigacibn.

El segundo apoya sus postulados en los siguien

tes elementos bé&sicos (67):

1. El sistema real, fuente de observaciones (68} ;
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2. La estructura experimenta:r, conjuntc de -

circunstancias bajo las cuales se observa

0 experimenta el sistema anterior;

3. El modelo base, capaz de proveer una "ex-

plicacién completa del comportamiento del

sistema real" (69);

4. El modelo simplificado, derivado bien del -

anterior, bien "de laz imagen mental del in-
vestigador"™, que constituye el verdadero mo

delo de trabajo para la investigacidn (70);

-

5. El computador, proceso de cllculo con cuya

ayuda puede generarse el comportamiento del

modelo simplificado (71).

Estos cinco elementos pueden relacionarse gra
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ficamente como sigque(72):

Explicacién

Sistema Modelo
Real (hipotética ) Base
c 'f_u{ ‘Zrb D

L .

O o~
e 8] 3
0 S T
g ) o
- e u::

o o —
a oy —
) — o
&
-
w
4
Estructura Modelo

validacibn

Experimental Simplificado

(empirica)

Simulaci®tn

Computador

7
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La comparacidn inmediata de ambos esgquemas nos lle

va a las siguilentes conclusiones (73):

1= La ausencia en el primero de ellos de toda refe
rencia a la denominada estructura experimental

por el segundo;

2— E1 escaso papel que juega en este Gltimo el mode
lo conceptual tal y como es definido en el esque

ma de Mitroff et al;

3= La postulacitn por Zeigler de la existencia de -

un modelo base subyacente en el sistema real.

Examinemos con mayvor detalle estos aspectos.

En primer lugar, el desarrollo de la metodologia -
cientifica ha demostrado los peligros ce ignorar -

en todo proceso de investigaci®n la estructura ex-
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perimental en gue é&sta se apoya. Esto es asi, por-
que esta fltima condiciona las posibles maneras de
experimentar y observar el sistema real, op=2rando

mediante tres tipos de factores (74):

a) Tecnolbgicos, derivados del estado actual de los

instrumentos vy técnicas de observacidén disponi-

bles.

b} Metodol&gicos, debidos a los objetivos gue se -

persiguen con la investigacidn.

¢) Cognoscitivos, derivados del estado actual del

conocimiento.

Para Zeigler la misi6n de la estructura experimen-

tal se traduce en recoger la llamada "funcién de -

salida", del modelo base, dada dicha estructura,

es decir, de aquella gue proporcicna las variables
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descriptivas - desde un punto de vista observacio-
nal - del sistema real, asf como los valores de -~
las mismas (75). Dichas variables descriptivas no

pueden confundirse con las verdaderas variables ex
rlicativas subyacentes en el modelo base, es decir,
agquellas gue explican la, evolucién del sistema -

real a través de la denominada "funcidén de transi-

ciédn" (76).

Por consiguiente, seguimos a Zeigler en el énfasis
puesto en la relativizacién de todo modelo con res
pecto a la estructura experimental en gue se apova,
pero no aceptamos el papel tan marginado gue le -

asigna a lo que Mitroff et al. denominan el modelo

conceptual.

En efecto, no puede decirse gue Zeigler ignore di-
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cho modelo, puesto que no deja de reconocer su in
fluencia tanto en la elaboracidn del modelo simpli
ficado como en la estructura experimental empleada.
Sin embargo, las funciones que se le asignan al -
mismo por Mitroff et al. permanecen exfgenas al -
proceso de modelizacidn, y sobre las cuales no se
hace otra cosa sino recomendar la exposicidn de -
sus resultados en lo gue Zeigler denomina la "pre-

sentacidn informal de los modelos" (77). Esto es:

- Sus componentes,

- Las variables consideradas descriptivas,

- La manera en que los distintos componen-

tes se interrelacionan.

No resulta extrana esta postura, pues yva Mitroff -

et al. afirman la poca dedicacién gue han mostrado

la literatura y la investigacidn acerca del modelo
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conceptual (78). Su importancia radica en gue na-

die se enfrenta con el estudio de una realidad con
una mente vacia, sino gue &sta se encuentra ya pre
determinada por los concocimienteos, la experiencia

© la formacién cientifica que se possan. Y en ecte
sentido, puede considerarse vdlida la regla de tres
propuestas por los autocres gue comentamos: "reali-

dad es a datos, como modelo conceptual es a infor-

macidén" (79). Por otro lado, es un hecho de gue a
una determinada realidad le pueden corresponder -
varios modelos conceptuales, careciéndose de reglas
aceptadas para evaluar las alternativas disponibles,
dado gue, entre otras cosas, é&stas dependen de los

enfogques epistemoldgicos de que se parte.

Varios autores han pretendido que la conceptualiza

cidn se deriva de un proceso de znaloglia de la rea
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lidad. Sin embargo, dicho proceso no puede limitar
se a considerar un modelo como un homomorfismo de

la realidad en estudio, sino que debe entenderse -
en un sentido mds amplio, pudiendo distinguirse en

&l tres tipos de componentes (80} :

a) Positivos: aquellos que corresponden directamen

te a los de la realidad en estudio.

b) Negativos: agquellos gque no se corresponden a -

dicha realidad.

c) Neutrales: agquellos gque no tienen relacidn apa-
rente con el problema analizado, si bien pueden

proporcionar nuevos aspectos del mismo.

Evidentemente, s8lo los primeros pueden contribuir
a definir un homomorfismo entre la realidad vy el -

modelo. Evidentemente, también, sdlo deseariamos -
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gquedarnos con dichos elementos (8l). El problema -

es que no se dispone de una regla clara para deter

minar qué elementos de un modelo pertenecen a cada

una de las tres categorias citadas.

Para escaparse de todas estas consideraciones es -
precisamente por lo gque, a nuestro juicio, Zeigler
postula la existencia de un modelo base - no nece-
sariamente €finico - subyacente en la realidad. Dicho
modelo provee unaexplicacidn completa del comporta-
miento del sistema real, la cual "no puede ser cono
cida por completo”, mediante el reflejo de todas -
las posibles combinaciones entrada y salida gque se
puedan dar en el mismo (82), Componentes de este mo

delo son:

a) El "alfabeto" del sistema real, estoc es la defi-



60998

nicién de las entradas gue puede recibir el mo-

delo.

b) La antes mencicnada "funcién de transicién", -

ley de comportamiento internc del sistema real.

Sobre este modelo base puede construirse una estruc

tura formal - el modelo simplificado - cuya validez

respecto al primero se establece en términos empiri

cos, es decir poniendo en correspondencia las reia-

ciones entrada-salida de ambos, condicionada la del

primero por la estructura experimental utilizada{(83).

Asi, mientras que para Mitroff et al. la explica-

cidn de la realidad se encuentra subyacente - en

sus principios - en la imagen mental que sobre la

misma posea el investigador, Zeigler la coloca en

esa misma realidad, a través de urn modelo intrin-
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secc a la misma, en cuanto reccge todos los posi-
bles comportamientos due puedan darse en ella, com
portamientos parcialmente observables debido a un
conjunte de circunstancias gue condicionan nuestras
miradas en la realidad en estudio. Nuestra postura
se inclina claramente por la primera de las direc-
ciones apuntadas, tal y como lo hicimos en un ante
rior trabajo (84) reconociendo, sin embargo, la im
portancia de la estructura experimental en todo pro
ceso de modelizacidn de una realidad. Por todo ello,
proponemos el siguiente esguema metodoldgico para -

la modelizacibn:
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donde, junto a la influencia de la Ciencia en todas
y cada unas de las interrelaciones, ya sehaladas -
por Mitroff et alt, debe recogerse tambien la influ
encia de la Tecnologia en el diseno de la estructura

experimental, asi como en la simulacidn de los mode-

los cientificos.
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(1) vid. Nayler, T.H. " A Conceptual Framework for

Corporate Modeling and the Results of a Survey

of Current Practice", Operational Research

Quarterly, Vol. 27, n<3, ii, 1576, prég. 671.

En la definicidn propuesta por este autor he-

mos preferido suprimir la necesidad de gue es-

te conjunto de relaciones logicomatematicas -

"haya =ido programadec en el ordenador” por su

evidente caré&cter instrumental - aunque impres

cindible- frente a la finalidad principal de -

describir las actividades de la empresa desde

un punto de vista "divergente", es decir, en -

términos vagos y mal definidos, peroc sin olvidar

el caracter total del sistema estudiado.
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vid.

Gershefski, G.W. "Corporate Models - The State

of the Art". Management Science, Vol. 16, n°6,

febrero, 1970, p&gs. B-303 - 312.

Grinver, P.H.; Batt, C.D. "Some Tentative -

Findings on Corporate Financial Simultation -

Models". Operational Research Quarterly, Vol.

25, n®l, marzo, 1974, pags. 149 - 167.

Naylor, T.H.; Schauland, H. "A Survey of Users

of Corporate Planning Models". Management -

Science, Vol. 22, n°9, mayo 1976, pégs. 927 -

937.

Como ejemplo de referencias donde se muestran

tanto las caracteristicas de los modelos exis-

tentes a nivel operatlivo como su contexto de

utilizacidén.
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(4)
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Gershefski, G.W. "What's Happening in the World

of Corporate Models?". Interfaces, Vol. 1, 4,

1971, paq. 43.

Proceso que, segln Ackoff, no tiene "conclusidn

natural o punto final"” por dos razones:

- La inexistencia de limite a las pcsibles

revisiones ¢ adaptacicnes,

- Los cambios gue ocurren tante en la pro-

pia empresa como en su mecaio ambiente.

A este respecto, lo mismo que acerca de la natu

raleza de la adaptacidén a la gue nos referimos,

puede verse:

Ackoff, R. "A Concept of Corporate Planning".

Long Range Planning, 3, 1970, p&gs. 2-8.
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En cuanto a nuestra mencidn del aprendizaje he

mos de referirnos al "enfogue asociativo" del

mismo, para el cual el conjunto de asociaciones

estimulos-respuesta orientados a la sclucidn de

un problema puede considerarse como una cierta

clase de transferencia de aprendizaje mediante

"la reorganizacidn del grupo de respuestas debi

do a las aplicaciones afortunadacs de algunas de

estas dltimas (intentos de solucién} en las ex

periencias previas”.

vid.: Taylor, R.N. "Perception of Problem -

Constraints". Management Science, Vol. 22, n°l,

septiembre, 1975, pags. 23 - 24.

Vid. nuestro trabajo:

Valero Lépez, F.J. "Contabilidad y Teoria de la
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Medida". Revista Espancola de Financiacién y -
Contabilidad, vol. V, n°l1l8, octubre-diciembre,

1976, pags. 723 - 734.

La parte subrayada, gque no se reflejaba en el
mismo, viene a condensar toda la problemitica

gque serd descrita mé&s adelante referente z la

validacién de los modelos.

(6} La terminologia la hemos adoptado del siguiente

articulo:

Gilchrist, W. "Statistical Forecasting-The State

of the Art" OMEGA, Vol. 2, n°6, 1974, pag. 735

, donde se emplean los términos "global" vy -

"local" para definir las dos orientaciones bé&-

sicas en la formulacidn de modelos con fines -

de previsidn.
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(7) wvid.

Dhrymes, P.J. et al. " Criteria for Evaluation

of Econometric Models". Annals of Economic and

Social Measurement, Vol. 1, n®°3, p&g. 292.

{8) Tal afirmacién recibe su fuerza del ccncephto -

de "problema mal estructurado"”, debido a la no

vedad del mismo y a la ausencia de procedimien

tos definidos gue permitan darle una solucidn

satisfactoria. Ante tales problemas sélo cabe

el recurso a la creatividad, uno de cuyos maye

res peligros es la denominada "fijeza funcional",

a la que posteriormente haremos referencia en

el texto.Vid. Taylor, R.N. Op. cit. pags. 25728,

(9) vid.: Resenkranz, F,"An Introduction to Corpcrate

Modelling”, tesis doctoral leida en la Universi

dad de Basilea, 1974, p&gs. 36 - 50.



(10)

{11)

(12)

(13)

T I

En este estudio analizaremcs uno de los modelos
financieros que hacen uso de la misma con cbje-
to de reflejar de alguna manera la incertidum-
bre asociada a las restricciones de liquidez y

de solvencia.

Wagle, B.; Jenkins, P.M. "Corporate Planning,

Models and Computer Systems”. The Computer -

Journal, Vol. 17, n°®3, pdg. 194.

vid. Ackoff, R. Op. cit., pag. 2

vid. Higgins, J.C. "Corporate Planning and -

Management Science", trabajo contenido en:

"Corporate Planning, Management Science and -

Computers. Part. I." International Conference

Manual, Universidad de Bradfecrd, 1971, pé&g. 7.



(14)

(15)

Puede consultarse también la obra del profesor

E.J. Bueno Campos, "El Sistema de Informacidn

en la Empresa", Confederacién Espanola de Cajas

de Ahorro. Madrid, 1974, p&gs. 100 - 132.

Sobre la relacidén entre el $5.I.D. y el modelo

de empresa puede consultarse:

Stengel, J. "lLes Modeles d'Entreprise”.Revue -

Francaise d'Informatique et de Recherche -

Opérationnelle, Vol. v-2, 1971, p&gs. 27 - 28.

Este es el camino iniciado por R. Mattesich en

sus obras:

"Budgeting Models and System Simulation", 1961,

reimpreso por la Faculty of Commerce and Business

Administration, Universidad de Columnia Britanica.
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" Accounting and Analvytical Methods " R.D. =

Irwin, Inc. Homewood, Illincis, 1964, cap. 9.

"Simulation of the Firm through a Budget Compu-

ter Program”", de la misma editorial y ano que

la obra anteriocr.

(16} Terminologia propuesta en:

Halmiton, W.F.; Moses, M. A. " A Computer Based

Corporate Planning System". Management Science,

vd. 21, n°2, octubre, 1974, piag. 150.

(17) Esquema basado en el propuesto por Wagle, B. -

Jenkins, P.M. Op. cit., pédg. 195, La literatura

esta llena de elaboraciones grédficas de mayor -

complejidad. vid, por ejemplo:

Boulden, James B.; Buffa, E.S. "Corporate Models:




(18)

{19)

(20)

(21)

-

i1

On Line, Real-time Systems". Harvard Business

review, julio-agosto, 1970, pé&gs. 65=83.

vid. Halmiton, W.F.; Moses, M. A. Op. cit., péags.

153-156.

vid. Naylor, T.H. " A Conceptual ...". Op. cit.

pdgs. 675-676.

vid.:
Rosenkranz, F. Op. cit., pags. 68-71 v 500-503
Gershefski, G.W. " Corporate Models...". Op. cit.

pag. B-310.

Naylor, T.H. " Computer Simulation Experiments

with Models of Economic Systems" John Wiley &

Sons, Inc., 1971, p&gs. 11-36.

Puede verse al respecto las dificultades con que



(22)

se encuentra Mattesich al introducir en su -
formulacidn axiomdtica de los sistemas contables
el supuesto bdsico relativo a los obijetivos de

los mismos.

Vid.: Mattesich, R. " Recent Improvement in the

Axiomatic Presentation of Accunting Systems" -

Working Paper n°167. Faculty of Commerce and B.

A. Universidad de Columbia Brit8nica, octubre,

1972. Versidn espancla de L. Canibano en R.E.F.

y C., enero-abril, 1973, pdgs. 450-452.

El problema adguiere especial relevancia, como

enseguida veremos, al tratar de la validacidn -

de los modelos.

Alternativamente, todos los asvtectos cue se men

cionan pueden utilizarse como instrumentos de -



(23)

(24)

(23)

(26)

(27)

(28)

R1IN A

andlisis y clasificaci®n de los distintos mode-

los de empresa. Vid. Grinyer, P.H.; Batt, C.D.

Op. cit., pags. 149-150.

Ackeoff, R. Op. cit, pag. 6

Vid. Gershefski, G.W. " What's Happening..."

Op. cit., pag. 45.

A esta problemdtica estd dedicada practicamen
te toda la primera parte de la obra de 0. Mor-

genstern "Sobe la Exactitud de las Observaciones

Econ6micas” Ed. tecnos, Madrid, 1970, pdgs.l19-
117.

Morgenstern, O. Op. cit. pigs. 929-107,

Ibid., pag. 101.

Clasificacidn elaborada a partir de la termino

logfa utilizada por Rosenkranz. Op. cit., pags.



(29)

(30)

(31)

111-110 y 197-201. Este
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autecr se apoya, a su

vez, en la obra de Jan Tinbergen.

En este sentido,

tambien pueden conceptuarse -

como relaciones secundarias las derivadas de las

condiciones de optimalidad de un modelo sometido

a la optimizacién de alguna funcién objetivo.

Vvid. Rosenkranz

Las pdginas 145

contienen buena

refieren a este

el de "grafo de

F. Op.,

a 221 de

parte de

tema. E1

flujo de

cit., pégs. 197-201,

la obra de Rosenkranz

los tépicos que s -

concepto fundamental es

sefiales", definidc como

" un multigrafo

lineal,

Su poder radica

cuado reflejo a

orientado y conectadc",

en la pesibilidad de dar un ade-

las relaciones causa-efecto con-

tenidas en el modelo.
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(32} Ibid., p&ags. 51 - 57.

(33) En efecto, si se cumple la llamada "condicién

de reqularidad"”, existird en la vencidad de ca

da solucidn posible un conjunto de funciones -

gue expresen determinadas variables en funcidn

de los demé&s. En la notacifén de la programacidn
lineal las primeras son las variabkles béisicas,

que podrédn ponerse en funcién lineal de las -

restantes o variables no bésicas. La condicién

de regularidad es, entonces, equivalente arla

ausencia de degeneracidn. Vid:

Luenberger, David G. "Introduction to Linear -

and Nonlinear Programming" Addiscn-Wesley -

Publishing Co., 1972, pégs. 223 - 224 y 330 -

331.



{34) Rosenkranz F. Op. cit., pags. 54 - 57.

{35) Un excelente estudio acerca de los problemas -

metodelégicos que plantea la optimizacién es -~

el siguilente:

Ackoff, R. "Optimization + Chjectivity = Opt

out”. European Journal cf Cperational Research.

Vol. 1, n°l, enero 1977, pdgs. 1 - 7.

La evaluacidn de un modelo de optimizacidn, se-

gdn este autor, debe tener en cuenta tres cir-

cunstancias:

- Los costes de investigacidn, recogida y
proceso de datos y optimizacidén implica-

dos en el modelo.

- La poca fiabkilidad y exactitud gque pueden

tener los datcs empleados.
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- La imposibilidad de comparar los resulta
dos del modelo con la realidad, puesto -
que lo finico gque se hace entonces es pro
bar una tautclogfa (Todo punto Sptimc -
Siempre es "dptimo" respecto a uno que -

no lo sea}.

Ademds, tcdo modelo de optimizacidn ignora dos

aspectos de valoracidn estética:

- Las preferencias estilisticas, gue refle

jan la satisfaccidn derivada de lo que -

se hace.

- El1 sentido de progreso hacia uno o m&s -

ideales cuya consecucidn nos preocupa.

Por esto, dice Ackoff gque un modelo orientado

hacia la optimalidad o racionalidad en la toma

de decisiones "tiene en cuenta el valcor extrin-
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seco de los cursos disponibles de accién" -

(medios) y "el valor intrinseco de los resulta-

dos posibles" (fines), pero ignocra "el valor -

intrinseco de los medios y el valor extrinseco

de lcs fines",

(36) M&s adelante se dard una definicién formal de

lo que es un "ordenador" o "computador” en el

sentido que deseamos darle.

{37) Puede verse:

Rosenkranz, F. Op c¢it., pdgs. 398 - 446.

Carruthers, J.A. "Computer-based Corporate -

Modelling Programs, Systems and Applicaticns”,

en "International Conference Manual”, Op cit.,

pdgs. 1 - 11.

(38) Ibid., p&g. 6.



(39)

(40)

{41)

(42)

(43)
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Ibid., pig. 9.

Naylor, T.H. "Computer Simulation..." Op. cit.

pédgs. 154 - 156.

Ibid., p&g. 156 - 158.

Dhrymes, P.J. et al. Op cit., péag. 3190.

Concepto introducido por:

Herman, C. "Validation Problems in Games and

Simulations With Special Reference to Models

of International Politics". Behaviaaml Science,

Vol. 12, 1967, pags. 216 - 231.

Este autor distingue cinco tipos de criterios

de validez:

- Interna

- Facial

r



Saltn

r

- De variables y paréfmetros
- De acontecimientos

- De hipbdtesis,

y analiza las diferencias y semejanzas entre -

ellos.

(44) Dhrymes, P.J. et al. Op. cit, p8g. 311. Asi,por
ejemplo, para el primerc de los puntos citados
podra hablarse de componentes de error debidos a:

- La ecuacién implicada

- El resto de la estructura del modelo

- Incapacidad de reflejar adecuadamente
la dindmica del modelo

- Hipbtesis incorrectas sobre las varia

bles exdgenas, etc.

(45) vid.

Mitroff, I.I. "Torwards a Theory of Systemic -
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Problem Solving: Prospects and Paradoxes”

International Journal of General Systems, Vol.4

n®l, 1977, p&gs. 47-59.

En realidad, el error de tercera clase nc s un

error atribuible al modelo, sino, mé&s bien, a -

nuestra concencidn del problema, va gue recoge la

posibilidad de intentar resolver el problema -

equivocado en lugar del verdadero.

(46) Naylor, T.H. "Computer Simulation..." Op. cit, -

pdgs. 28-29,

(47) Generalmente el diseno de experimentos se haya

mejor tratado en lo que respecta a la simulacién

estocdstica. Sin embargo, los modelos de optimi-~

zacldn tambi&n son susceptiblec de una experimen

tacidn de profundo alcance, y donde las cuestio-

nes de diseno juegan también un papel muy impor-
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tante.A titulo de ejemplo, senalamos:

a)

c)

Comprobacién de las ganancias derivadas de
la progresiva integracién de los modelcs.
vid.: Damon, W.W.,; Schramm, R. "A Simulta-

neous Decisidn Model for Production, Marke-

ting and Finance". Management Science, Vol.

19, n°2, octubre, 1972, pdgs. 161-172.

Formulacidén de problemas con objetc de faci
litar su solucién. Vid.: Broyles, J. E. =

"Compact Formulations of Mathematical Pro-

grammes for Financial Planning Problems".

Operational Research Quarterly, Vol. 27, -

n°4, i , 1976, pags. B8385-~893,.

Angdlisis de sensibilidad en situaciones de

discontinuidad. Vid.; Jensen, R.E. "Sensi-

tivity Analysis and Integer linear Program-




(48)

(49)

(50)

(51)
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ming" .The Accounting Review, Vol. 43, julio

1968 ,pdgs. 425-446.

Ackoff, R. "A Concept...". Op. cit, pég. 3.

vid.

Tayler, R.N. "Psychological Aspects of Planning"

Long Range Planning, abril, 1976, p&g. 66

vid.

Mitroff, II. et. al. " On Managing Science in the

Systems Age: Two Schemas for the Study of Science

as a Whole Systems Phenomenon".En:

Churchman, C.W.; Werner, R.W. eds. "Systems and

Management Annual 1975" Petrocelli Charter, New

York, 1975, pags. 61-62.

Ibid., pdg. 59. Dicho esguema es como sigue:
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MODELO \
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CONCEPTUAL
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REALIDAD
VALIDACION

SITUACION
CIENTIFICO

PROBLEMATICA

SOLUCION
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(52) Ibid., p&g. 62. El punto de vista "social" al
que se refieren sus autores ha de entenderse
al nivel de toda sociedad (como, en nuestro -
caso, la empresa), cualguiera gue sea su pro-

yeccidfn y dimensidn.

(53) vid.

Gause, D.C.; Weinberg, G.M. "Cn General -

Systems Education". En "Systems and Management

." Op. cit., pags. 97 - 98.

{54) Resulta altamente reveladora la siguiente -

cita:

"Representar {(conceptualizar c modelizar) un

problema es realizar una indagacidn sobre su

naturaleza, lc cual es recoger (o producir) -

alguna informacidn sobre ella. En este sentido,
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la informacidn no es separable de la indaga-
cidén (o de la epistemologfa), yva gue lo gque -
conccemos {(informacién sobre un problema o su
naturaleza) no es independiente de como hemos
obtenido dicho conocimiento, es decir, del -

sistema particular de indagacifn gque hayamos

adoptado™.

Mitroff, I.I. "On the Methodology of the -

Holistic Experiment” Journal of Technological

Forecasting and Social Change; Vol. 4, 1972,

padgs. 339 - 353.

Citado en "Systems and Management..." Op. cit.,

pé&g. 77.

5) Toda la exposicién que sigue recoge las ideas

y conceptos resenados con mayor detalle en la



(56)

(57)

(58)
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obra de Taylor, R.N. "Psychological Aspects..."
Op. cit., pé&gs. 66 - 74, gue nosotros hemos -
querido completar con otras referencias para -
algunos de los aspectos expuestos. Nuestro ob-
jetivo no es otro que no dejar de lado las im-
portantes influencias de las variables psicold

gicas en la implementacidén de los modelos.

vid.

Doktor, R.H.; Halmiton, W.F. "Cognitive Stvie

and the Acceptance of Management Science -

Recommendations"”

Management Science, Vol. 19, n®8, abril, 1973,

pdg. B884.

Ibid., pdgs. 884 - 885.

March, J.G.; Simon, H.A. "Teoria de la Organi-
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zacién". Ariel, Barcelona, 1977,
Puede verse tambié&n:

Simon, H.A. "Theories of Bauded Rationality",

en:

Mc Guirre, C.B.; Radner, R.,eds. "Decision -

and Organization", North Holland, 1972.

El concepto de racionalidad limitada ha sido -

criticado por referirse al sistema de proceso

de informacidn de un solo individuo - cuando

muchos problemas se atacan en el seno de un -

grupo o de una organizacidén -, y también por

ignorar las restriccicnes de naturaleza con-

ceptual a expensas del énfasis puesto en las

de capacidad informativa.



(59)

(61)
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vid.

Bartee, E.M. "A Holistic View of Problem -

Solving", Management Science, Vol. 20, n°4,

diciembre, 1973, parte I, p&gs. 439 - 448,

Taylor, R.N. "Perception..." Op. cit., pdg.22

Ibid., p&gs. 24 - 25.

Doktor, R,H.; Halmiton, W.F. Op. cit., pigs.

885 - 886.

Término acunado por:

Lindblom, C.E. "The Intelligence of Democracy:

Decision Making Through Mutual Adjustment”,

Free Pres, New York, 1965. Citado en Taylor,

R.N. "Psvchological Aspects..." Op. cit.,péqg.

72.
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Este enfogque se conoce, dentro del marco de la
Tecria de la Decisidén, con la denominacién de -

"Andlisis de decisionesproximas"” , segfin el cual

la solucidn optima de un problema se encuentra
condicicnada por el estado actual de ceonocimien
to de las variables de estado ambientales de -
carlcter incontrolable, por lo gque debe andlizar
se el efecto debido a cambios en dichas wvarizbles
y a los cambios compensatorios resultantes en las

variables de decisitn.

Todo ello conduce tanto a las criticas de Ackoff
ya comentadas (" Optimizacidn + QObjetividad...”
Op. c¢it., pdgs. 1-2} y a un cambic de enfogue de
la optimalidad a la "robusteza" y a la "estabili-
dad" de las decisiones. Vid.:

Rosenhead, et. al. "Robustness and Optimality as

"

Criteria for Strategic Decisions Operational -
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Research Quarterly, Vol. 23, n°4, 1971, pags.

413-431,

(63) Aparte del ya citado trabajo (Vid. nota 50),

puede verse:

Sagasti, F.R.; Mitroff, I.I. "Onerations -

Research grom the Viewpoint of General Svstems

Theory",recogide en la misma obra que el ante-

rior, pags. 71-85.

En este iltimo se expone con detalle dicho es-~
gquema metodolégico, y, en particular, el papel
del modelo conceptual en el misme, en contrastce
con el primerc, donde se intenta explicar la -
relacidn de la Ciencia con dicho esguema.

(64) vid.

Zeigler, Bernard P. "The Theory of Mcdelling -

and Simulation". John Wilevy & Sons., Inc..l276
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La exposicifén de tales postulados se encuentra

en el capitule 11 del libro, pigs. 293-305.

(65) Sagasti, F.R.; Mitroff, I.I. Op. cit.; pégs. 72

-75.

(66) Mitroff, I.I. et al. Op. cit., p&g. 58
Por otro lado el modelo conceptual debe orien-
tarse dentro del contexto general del problema
que se intenta resolver. Para una visién holis-

tica de este contexto, puede verse:

Ulrich, Werner. "The Design of Problem-Solving

Systems", Management Science, Vel 23, n®?l0, -

junio, 1977.

(67) Zeigler, B.P. Op. cit. Cap. 2,pdgs. 27-49

(68) Y nada m&s que mera fuente de obhservaciones, -
por cuanto el comportamiento de dicha realidad

ya es materia del modelo base subyacente en 21la.



(69)

(70}
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Por explicacidén completa se entiende aqui la
capacidad de generar tcdas las posibles combi-

naciones de entrada-salida del sistema real.

Después de la concesidn a la "imagen mental del
investigador", Zeigler se ocupa s6lo de la -
derivacidn de dicho modelo a partir del modelo
base. Para ello son posibles operaciones tales
como:

- eliminacidn de determinados componentes,
variables e interacciones;

- reemplazo de variables contrcladas por -
procescs deterministas por variables aleato
rias;

- reduccidn del rango de variabilidad de las
variables del modelc base;

- agregacién de componentes y variables en

blogues.




(71}

(72)
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vVid. Zeigler, Ovp. cit., p&gs. 39-47.

El computador es en siI mismo un objetc formal,
cuya especificacién debe suponerse libre de -

errores a efectos prdcticos, ya que de no ser

asi necesitariamos construir un modelo del -

mismo (concebido ahora como un sistema real)v

repetir de nuevo todo el procesc, ©onh un nuevo

computador, y asi sucesivamente.

La exposicién de la naturaleza de estcs elemen
tos nos lleva a comprender el contenido de los
postulados fundamentales, gue en nlmero de doce

formula Zeigler. Esto es:

POSTULADO SIGNIFICADO
1 Existencia del sistema real,.
2 Existencia del modelo base.
3 Existencia de un coniunto

de estructuras experimentales




POSTULADC

~)

10

11

12.

SIGNIFICADO

Definicidén de estructura experi
mental.

Relacién entre meodelo base y -
estructura experimental.
Definicién de un modelo base en
una extructura experimental.
Construccién de observaciones &
partir del modelo anterior.
Posibilidad de captaciln comple
ta del sistema real.

Definicidn del modelo simplifi
cado.

Criterio de validez del modelo
simplificado.

Definicidn de computadcr.
Relacidn entre modelo simplifi-

cado y computaicr,
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(73) Estas comclusiones parten de la base de gue,
en primer lugar, pueden identificarse a gran
des rasgos el sistema real y el modelo simpli
ficado de Zeigler con la realidad v el modelon
cientifico de Mitroff et ;l., respectivamente.
Decimos pueden, porgue somos conscientes de -
gue existen matices gue deberian impedirnos -
una identificacidn total. Mo podemos olvidar
que amkos esquemas forman sistemas completos,
de ahi cue no sea totalmente procedente una -
comparacidn separada entre sus partes. S5i lo
hacemos asi, se debe - como siempre - a la -
necesidad de exponer los aspectos més relevan

tes en gue se distinguen ambos sistemas, y no

meramente sus componzantes.

En segundo lugar, suponemos ~ en la medida que
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puede aceptarse una hipdtesis meramente tenta
tiva, y, como antes, simplificadora - de que
si bien Mitroff et al. no mencionan en su -
esquema metodoldgico lo que Zeigler denomina
el computador, podemos ccnsiderar a &ste como
parte del proceso de solucidn a que se refie-
ren los primeros (Hipb6tesis claramente peligro
sa por cuanto los postulados de Zeigler nc -
recogen en ningfin momento una definicibn expl£
cita de lo que constituye la solucidn de un -
modelo, més afin ni siguiera se la menciona en
todo el conjunto de su obra, mds gue en rela-
cifin con los aspectos comunicativos del proceso

de modelizacién-simulacidn) .

vid. Zeigler, B.P. Op. cit., pégs. 296-297.
Mientras los factores metodoldcicos viensn -

determinados por la linea de investigacidén que
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se sigue, esto es de la conceptualizacién -
gque se ha realizado sobre el problema,los -
factores tecnol6gicos nos impiden, por ejemplc
obtener datos de una determinada precisién,y
los factores cognoscitivos nos preveen de dar
un significado Gtil a ciertas observaciones,
por muy grande gue pueda ser la precisién de

las mismas.

(75) Esto es, desde el punto de vista de la termi
nologia utilizada en nuestro citado trabajo,
la funcifn de salida cumple dos misiones:

a) Captacidbn de las variables explicativas -
del modelo, algunas de las cuales pueden
no ser observables de manera directa, e
inclusc no serlo en mode alguno.

b) Valoracidén de las wvariables observadas, es
decir, de la captacidn que se realiza del

cemportamiento del modelo.
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vid. Zeigler, Op. cit., pdg. 60.

Valero Lbpez, Op. cit. p&gs. 728-729

Es de notar gue para Zeigler la captacisn vy
su correspondiente valoracifn se realizan en
el mismo instante del tiempo, circunstancia -

gue no puede ser caracterizada como general.

(76) Las variables gque noscotros denominamos expli-
cativas son llamadas por Zeigler wvariables de
estado por cuanto reflejan - y determinan junto
con las variables de entrada - la evoclucidn del
modelo en cada instante del tiempo. Algunas de
estas variables de estado pueden , 3er también
variables de salida, pero no toda variable se

salida necesita ser una variable de estado.

vid. Zeigler, Op. cit., p&gs. 59-71

(77) Ibid., p&gs. 10-21.
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(78) Vvid. Sagasti, F.R.; Mitroff, I.I. Op. cit.,

pég. 74.

(79) 1Ibid., pag. 76.

(80) Hesse, Mary B. "Models -.and Analogies in Science"

University of Notre Dame Press, Indiana, 1966.

Citado en Sagasti, F.R.; Mitroff, I.I. Op. cit.

pag. 78

(81) También resulta obvio gue en un modelo cienti-

fico no deberian recogerse los factores denomi

nados negativos; sin embargo, lo (nico gue se

afirma al respecto es gue en todo proceso de

analogfia de una realidad pueden introducirse -

componentes negativos. De hecho, tal califica-

cidn dependerd, entre otras cosas, de la pro-

pia epistemologia seguida en la investigacién.

Vease ibid, p&g. 77
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En definitiva, Zeigler supone resuelto lo que
hemos denominado como captacidén de la realidad
situando en ella tocdos los elementos suscepti-
bles de recoger, y cuya existencia no dudamos
en afirmar dependientes del propio observador
de la misma. La conexifn entre la concepcidn
del modelo base como explicacidén completa del
sistema real y la imposibilidad de conocerlo
en su totalidad la proporciona el postulado

octavo, gue hemos denominado de "posibilidad

de captacidn completa del sistema real" segin

el cual el modelo base en su recorrido por -

todas las estructuras experimentales posibles

debe reproducir el propio sistema real. Y, en

este sentido, dicho concepto de modelo base no

deja de tener un cierto contenidc tautc-=1dgico

y acientifico por cuanto lleva a la inevitable



(83)
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conclusidén de que la realidad es precisamente
todo cuanto puede observarse en la propia -
realidad, al mismo tiempo que considera que en
ésta ya subyace toda explicacifn de la misma.
Como hemos visto anteriormente, la escuela -
contraria condiciona tanto la realidad como su
explicacién a la imagen mental gue de ellas -
tiene el investigador. Y por ello se afirma -
gue problemas y soluciones no parecen tener -
sino una entera existencia mental (Veanse el

respecto las notas 53 y 54),

Este criterio de validacidén empirica es la -
Gnica relacidn gque, dentro del conjunto de los
postulados de Zeigler, guardan entre si el -

modelo base y el modelo simplificado.

Valero L6pez, Op. cit., donde tuvimos ocasién

de someter a critica la concepcidn de un mode
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lo como homomorfismo de una realidad.



Capitulo 2.

"EL MODELO FINANCIEROD DE -

EMPRESA"™

2.1.-

El papel del modelo

financiero de empresa.

Elementos del modelc

financiero de empresa.

Metodologla de andlisis.
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2,1, E) papel del modelo financiero de empresa3

De acuerdo con la definicién comentada al prin

cipioc del capitulo precedente, por modelo fi-

nanciero de empresa podemos entender todo in-

tento de describir las complejas interrelacio-

nes existentes en el seno del drea financiera

de la misma en té€rminos d= un conjunto de re-

laciones l6gico-matemdticas, previa formula--

cifn de un conjunto de hip6tesis gue intentan

reflejar las tambi&n complejas interrelaciones

entre dicha 8rea v el resto de las &dreas de -

actividad de la empresa.

En este sentido, al modelo financiero de empre

sa le son aplicables todas las consideraciones

generales, de orden tanto tebrico comgo préctico,
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que han sido analizadas en =l capitulo ante-
rior, sin perjuicio de que las mismas puedan
adoptar caracteristicas singulares para dicho
modelo. Precisamente, son &stas la materia -
gue pretendemos recoger en la presente por--

cidn de nuestro estudio.

Si nos detenemos por un instante en la defi-
nicidén antericor, podemos observar la existen

cia implicita de estas dos hipdtesis:

Hipbtesis de delimitacibén, que puede enunciar

se comc sigue:

"Existe un conjunto de actividades en la em-

presa a las cuales, de uno u otro modo, se -

les puede calificar comc pertenecientes al -

&rea financiera de la misma" {1).



b)
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HipStesis de separacidn, cuyo enunciado podria

ser el siguiente:

"La descripcifn del &rea financiera de la em-

presa puede realizarse, para los fines perse-

guidos, de manera independiente del resto de

las dreas de actividad de la empresa hasta el

grado gue nos permita el conjunto de supuestos

gue hayamos realizado acerca de la influencia

de estas filtimas &reas sobre la primera" (2).

El significado de ambas hip&tesis es claro.

Por la primera de ellas suponemos gue puede -

delimitarse aungue s8lo sea a los efectos de

su inclusidn en el medelo, el contenido del -

drea financiera de la empresa. Por la segunda,

si bien sabemos que el sistema total gue es la

empresa no puede subdividirse en partes comple
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tamente independientes entre si, creemos justi
ficada la consideracifn separada de dicha &rea,
a la vez que la matizamos mediante el empleo -
de un conjunto de hipbtesis acerca de su rela-
¢cidn con el resto de los componentes del siste

ma empresarial.

En definitiva, un modelo financieroc no es méds
gque un cierre conceptual del sistema abierto
que es la empresa (3), motivado por el desec
de centrar nuestra atencidn en una determinada
drea de la misma. En este sentido, la importan
cia.de esta clase de modelos reside en la gran
trascendencia para el conjunto del sistema em
presarial de los resultados de la gestidn del
subsistema gue se pretende describir y repre-
sentar. Esta trascendencia no nos permite, sin

embargo, asignar a la funcidén financiera de la
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empresa la totalidad de la responsabilidad -

acerca del diseno y control del "conjunto de

todas las transformaciones fisicas que tienen

lugar en la empresa” (4)}. Como afirma Fred

Weston, tal disefio y control no definen de ma
nera univoca la funcién financiera, ni a la -

inversa (5).

En cualguier caso, sea cual sea el papel rela
tivo que se atribuva a la funcién financiera
en el seno de la empresa, parece justificado
el actual movimiento hacia el desarrollo de -
modelos financieros cuyas carateristicas les
permitan ser aceptados en la préctica. En este
sentido, hay una conciencia clara de la exis-
tencia de un crecilente desfase entre la teoria

financiera v su correspondiente parte practica
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(6), desfase que se pretende rellenar dentro
de los procesos creativos que deben responder
a todo problema mal estructurado, mediante -

"la provisidn de informacién (itil para la toma

de decisiones, dentro de las limitaciones --

impuestas por la teorla, las prosibilidades de

cdlculo disponibles y los uscos establecidos” (7).

Nosotros podemos sefialar dos grandes lineas

de accifn a observar en el movimiento gue co-

mentames:

La persecucién de una visidn global del subsis

tema financiero de la empresa, finalidad que -

obliga a gque el modelo intente reflejar todc -

el conjunto de variables y relaciones financie

ras que se ccntemplen en el seno de la empresa,

utilizando, ademis, un periodo de planificacidn
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lo suficientemente adecuadeo para rlasmar la -
dimensién temporal de dichas variables y rela

ciones.

La continua presentacifn de los aspectos ope-
ratives del modelo propuesto, incluyendo entre
ellos no s8lo los gue se refieren a la formula
cién propiamente dicha, sino, tambié&n, en lo
gue respecta a los datos de entrada requeridos
- y el posible tratamiento sistemitico de va-
riaciones en los mismes -, Vv a la provisidn de
un conjunte de informes de salida gque satisfa-
gan las necesidades y esperanzas de los usua-
rios - actuales o potenciales - del modelo.
Este énfasis pragmético no puede conceptuarse
en modo alguno como superfluo, pues, dada la

trascendencia de las decisiones financieras -
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que ya hemos comentado, "la fe en el realiza-

dor del modelo (0 en =21 propio modelo, conside-

rado como "caja negra") es insuficiente" (8),

de ahi gue buena parte de los esfuerzos reali-
zados - ¥, por consiguiente, de una sustancial
porcién de la literatura existente acerca del

tema - vayan dirigidos en esta direccidn.

Ambas lineas de accifn intentan plasmar las -
distintas coordenadas en gue puede moverse todo
enfogque de sistemas, en este caso referido a -
la funcién financiera de la empresa, uno de cu
yos elementos lo constituyen los modelos. Seglin

E. Jantsch tales coordenadas son las siguien-

tes (9):

a) Heorizontal, que hace referencia al contenido




c)

a)

conceptual del meodelo, es decir, &l grado -
en gue consideramos representada la reali-
dad en estudio, teniendoc en cuenta los di-
versos aspectos gue pueden contemplarse en

la misma.

Vertical, orientada a recoger las distintas
finalidades de caré&cter normativo y/o des-
criptivo bajo las cuales se formula y utili

za el modelo.

Temporal, en la cual pueden coleocarse todos
los aspectos dinémicos del modelo, incluyen
do su caricter de disefiador de posibles es-

cenarios en el futuro.

De accidn, es decir, la coordenada destinada
a la implementacién gue comentabamos en el

capitulo precedente, v gue debe aparecer -
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siempre en todo proceso de elaboracifn y

aplicacidn de un modelo.

Excepto esta (Gltima, las restantes coordenadas
seran objeto de comentario detallado en el -
préximo apartado en lo gue se refiere 2l sub-

sistema financierc de la empresa.

Por otro lado, la utilidad de un modelo no pue
de atribuirse solamente a é&ste, sino a todo el
proceso gue nos ha permitido llegar al mismo,
asi como a todas las vias de investigacidn que
de esta forma han quedado abiertas. En este -
sentido, pretendemos diferenciar los siguien-

tes conceptos:

a) El mcdelo propiamente dicho de su correspon
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diente "metamodslco".

b) La estructura explicita del modelo de su es-

tructura implicita.

Con el término "meta-modelo" queremos expresar

el conjunto de procedimientos y operaciones me

diante los cuales se llegan a determinar las -

diferentes componentes de un modelo (10):

l. El conjunte de alternativas gue se conside-

2. Las preferencias o costes relativos a esas

alternativas.

3. Las variables y relaciones mediante las cua

les podrédn representarse tanto las alterna-

tivas comc las preferencias.
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4. El proceso - o procesos - de decisibn por
el cual puedan evaluarse - ¥, €n su caso,

escogerse - las alternativas consideradas.

M&s aln, dicho conjunto de operaciones no pue
de conceptuarse como concluido una vez se hava

llegado a especificar el "sistema de relacio-

nes funcionales entre el conjunto de variables

elegidas™ (11), esto es, lo gue nosotros deno-
minamos la estructura explicita del modele,
sino gue puede volverse a realizar un nuevo -
recorrido por todas o algunas de las citadas
operaciones a causa de la informacién gue pue
da disponerse sobre el comportamiente del sis
tema real, o acerca de los propios resultados
del modelo, o mediante la comparacifn de &stos

con la observacidén de aguel comportamiento. Se
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justifica asi la dencminacién de "estructura

implicita", conjunto de procedimientos y opera

cliones mediante los cuales (12):

a) Se realiza la bfisqueda de un conjunto de da
tos que permita una solucidén factible del -
modelo, caso de que el mismo no haya sidc -

provisto inicialmente.

b} Se persigue la comprobacién de la estabili-
dad de las soluciones obtenidas a través de
los correspondientes anflisis de sensibili-
dad, detectando las &reas de mayor importan

cia en lo que respecta a la citada estabili

dad.

¢) En su caso, y derivado tal vez de las opera

ciones relativas a los anteriores apartados,
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se descubre inconsistencias vy anomalias en
el modelo cue den lugar a una modificacidn

en la estructura explicita del mismo.

Todo ello, sin perjuicio de gque se tenga en -
mente la necesidad de una cierta estabilidad en
el seno de todo el procesc de elaboracidny apli-
cacidn del modelo. Esta estabilidad puede ser muy
valiosa, entre otras razones, por las siguientes

{13}:

1. Buena parte de la funcién financiera puede -
desarrcllarse en torno a dicho proceso, Vv
cualquier transformacifén radical del mismo
puede introducir ineficacia o retardos en -
el normal desenvolvimiento de tal funcidn, -
con los consiguientes periuicios para el -~

resto de las &reas de actividad de la empresa.
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2. Los sujetos implicados en el proceso pueden
sentirse danados en su respectiva imagen -
personal o en su valoracién en el seno de
la empresa ante cualquier intento de cues-
tionar o modificar radicalmente el modelo
en que se basan, reaccién que puede repercu
tir negativamente en el sistema social gue

es la empresa.

Frente a estos motivos de estabilidad, deben -
contraponerse,si llega el caso, aguellos crite
rios que hagan referencia a la eficacia del sis

tema, entendida ésta en términos de "una mejora

en la capacidad de repuesta del sistema a su -

medio ambiente de acuerdo con los fines dltimos

que tiene asignados" (14). El problema en este

casc reside en la imposibilidad de definir unas
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medidas de eficacia objetivas, independientes

del enfogue conceptual empleado (15).

En resumen, podemos concluir este ceonjunto de
reflexiones atribuyendo al modelo financiero,
concebido no solo como modelo en sentido estric
to, sino como un proceso, las siguientes misio

nes:

P

1. La formulacidn, estimacidn y sclucidn de -
una estructura explicita gue intente des-
cribir las caracteristicas m&s relevantes -

de la vertiente financiera de la empresa.

2. La utilizacidn sistemética de una estructu
ra implicita gue permita probar y validar

el modelo gue se ha formuilado, v, en su caso
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desarrollar el mismo en base al logro de -
una mayor efectividad del subsistema finan-

cieroc en el seno de la empresa.

La implementacitn de ambas estructuras, de
modo que puedan sentirse identificados con
ella las personas gue intervienen, como ac
tores o como usuarios, en el proceso empren

dido (16).
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2.2. Elementos del modele financiero de empresa

En este apartadc deseamos profundizar en tres

de las dimensiones del enfoque de sistema antes

citades: horizontal, vertical y temporal, refe

ridas de modo particular al modelo firanciero -

de empresa. La cuarta dimensidn, correspondien

te a la implementacidn, recoge los aspectos -

generales que ya fueron tratados en el capitulo

precedente, sin gue creamos necesario realizar

ninguna mencién particular para el sistema fi-

nanciero de la empresa.

2.2.1. Elementos de dimensi&n horizontal

En esta dimensidn intentamos recoger los sigui

entes elementos del modelo financiero de empre

sa (17).

Fh

a) el conjunto de categorias o entidades
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males que suponemos reflejan las categorias

o entidades existentes en la realidad;

b} el conjunto de relaciones entre dichas cate
gorias o entidades formales mediante el cual
intentamcs explicar el comportamiento de 1la

realidad.

con la salvedad de agquellos aspectos gue, aGn -
perteneciendo a cualguiera de los conjuntos men
cionados, hacen referencia a la dimensidn tempoc
ral del modelo. La consideraci®n independiente

de esta Gltima se justifica por el hecho de que
determinados sistemas - uno de ellos es indudable
el sistema financiero de la empresa -~ s8lo pueden
ser plasmados adecuadamente si reflejamos el com
portamiento en el tiempo de los mismos, 1o cual

Puede dar lugar a perspectivas Yy problemas de dis
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tinta naturaleza a los gue se deriven de la -
mera representacidn estética de la realidad en

estudio (18}.

En cualgquier casc, ambas dimensiones necesitan,
en principio inspirarse en la propia teoria fi-
nanciera. En este sentido, al menos dentro de un
enfoque de la blisqueda de un &ptimo sujeto a -
restricciones, podemos tomar como base de parti
da el esquema gque con caricter general proponen
Carleton y Silberman, el cuzal consta de los sigui

entes elementos(19):
- Una funcidén de oportunidades de inversién

- Una funcidn de capacidad de endeudamiento

- Una funcidn objetivo

Cada una de estas funciones depende, segln los

citados autores, de un conjunto de variables como
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a

uncisdn

Variable

Oportunidades

de

Inversién

Capacidad
de
deuda

Funcibn

Objetivo

Tasa de
rendimiento

s/activos

Varianza
tasa rto.

s/activos

Tasa de
interes

deuda

Ratio de
deuda /

activos

Tasa
crecimiento

empresa

Imperfecciones
mercado

productos

Imperfecciocnes
mercado

financiero
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donde los recuadros er blanco indican la -
ausencia de relacidén funcional, y al contra

rio aquellos que contienen un aspa.

Sobre este pretendido esguema general hemos

de realizar varias observaciones:

1. En primer lugar, la ausencia de toda con-
sideracibn explicita de los fondos propios
de la empresa, y en particular del capital
social de la misma. En efecto, en el citado
esquema sblo aparecen el valor total de la
deuda y el valor total (contable} de los -
activos, por 1¢ que la diferencia entre -
este Gltimo y el primero debe reflejar la
cuantia total de los fondos propieos, sin

hacer mencibén alguna del origen de los mis

mos (21).
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Ahora bien, segln Bernhard, la presencia

de la incertidumbre implica la posibilidad
de un empleoc simulté@neo de deuda y de accio
nes como fuentes de nuevos recursos finan-
cieros, posibilidad gue " no ha sido toda-
via manejada de forma operativa en un con-

texte de programacidn matemitica' (22).

Precisamente, todos los modelos propuestos
en la literatura que intentan determinar,
adem&s de las nuevas inversiones y de 1los
incrementos de deudza, la cantidad de accie-
nes que pueden ser emitidas, necesitan dar
por resuelto un conjunto de cuestiones gue
serd objeto de ulterior comentario en este
apartado.

En segundo lugar, el hecho de postular la

ausencia de una dependencia funconal direc~
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ta entre las oportunidades de inversidn y -
las oportunidades de financiacidn no puede
conceptuarse como una caracteristica general
de la teorfa financiera, entre otras cosas -
porque,como puede verse en algunos de 1los mo
delos propuestos en la literatura, tambié&n -
puede tomarse como base de partida el supues
to contrario (23). En definitiva, estamcs con
templando agui meras hip&tesis de formulacibn
de modelos, a los cuales no cabe atribuir un
mayor significado tedrico. .
Por Gltimo, independientemente de las consi-
deraciones anteriores, el esquema de -
Carieton y Silberman muestra la imposibkili-
dad de manejar un modelo gue recoja todos -
los aspectos relevantes a la funcidn finan-

ciera de la empresa. Curiosamente, a pesar
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de gue se trata de un esguema orientado
hacia el andlisis econométrico, las hipd
tesis simplificadoras gue sefnalan ambos
autores suelen aparecer también en los

modelos de optimizacitn (24):

- Predeterminacidén de la incertidumbre o
del crecimiento que afectan a la empresa;

- Omisidn de consideraciones relativas al
mercado financiero;

- Relacién de endeudamiento y coste de la

financiacidén ajena dados;

En base a estas reflexiones puede vislum-

brarse ya el hecho de que la inspiracidn

que puede recibirse de la teoria financie

ra para la visidn conceptual del modelo -

gue nos ocupa puede estar mediatizada por

Exclusidn de variables no financieras (25)
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diversas circunstancias. No se trata sélo
de la debilidad de la propia teoria, sino
gue, ademas, hay gue tener en cuenta tam-
bién el conjunto de teorfas ¢ hipStesis -
auxiliares sin las cuales no puede llevar

se a la préactica el modelo.

Es con esta prespectiva de pragmatismo -
metodoldgico con la que formulamos esta -
lista de hipbtesis, a la gue no pretende-
mos dar ningn carécter de completa o ex-
haustiva, gue pueden considerarse a la hora
de construir el marco conceptual en gue va

a desenvolverse nuestro modelo:

l., Delimitacidén del Area financiera de la
empresa.

2. Hipbtesis de separacidn:
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2.1. Hipotesis de reduccién

2.2. Hipotesis de descomposicibn (26).

Nivel de agregacidén del &rea financiera

de la empresa:

3.1. Agregacidn funcional (27)

3.2. Agregacibn en la organizacifn (28)

Hipbtesis del medio-ambiente econdmico-

—-financiero (29)

4.1. Inflacifén y situacibén econdmica
general

4.2. Instituciones y mercados financieros

4.3. Marco legal y fiscal.

Objetivos de politica empresarial (30)

5.1. Restricciones de crecimiento

5.2. Reparto de dividendoes

5.3. Relacidn de endeudamiento (31!

5.4. Rentabilidad
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5.5. Restricciones de Adiversificacidn(32)

5.6. Condiciones de riesgo (33)

5.7. Efectos informativos

5.8. Liguidez

L
s

5.9. Coordinacibn entre obijetivos (

Marco contable

HipStesis de valoracién (35)

7.1. Valoracién de la empresa

7.2. Precio de las acciones

7.3. Valoracidn de activos (36)

Oportunidades de inversidn

8.1. Funcifn global

8.2. Proyectos de inversién

8.3. Hipdtesis de relacién (37}

§.4. Estrategias de desinversidn

Fuentes de financiacidn

9.1. Condicicnes de emisidn (38)
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9.2. Hipbtesis de coste
9.3. Condiciones de devolucién
9.4. Relaciones de transformacifn (39)

9.5, Hipbtesis de afectacidn a inver-

siones (40)
10. Estrategias de adgquisiciétn
10.1. Condiciones de absorcibn
10.2. Hipbtesis informativas
11, HipbStesis de c&lculo y resolucién del

modelc (41)

La utilidad de un marco de referencia como
el propuesto se funda, desde un punto de -

vista operativo, en lo gue podrfamos deno-

minar el "principio de sensibilidad poten-

cial", esto es, los resultados gue se obten

drian de los modelos podrian ser muy dife-
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rentes segin las decisiones que se tomen
ante hipbtesis alternativas de formulaci6n
{42). En todo caso, son estos mismos mode-
los los gque pueden concebirse como instru-
mentos de investigacidn acerca del alcance,
direccidn y causas de la presencia - o de

la ausencia - de esta sensibilidad. Desde

un punto de vista de mayor alcance metodo-
18gico, la dimensibn conceptual de un mode
lo no implica sb6lo la existencia de diferen
tes puntos de vista sobre el sistema gue se
intenta representar, sino, ademds, la vali-
dez de todes ellos, cuya integracibn sblo -
puede conseguirse mediante un proceso dialéc
tico que tenga en cuenta los siguientes aspec

tos (43):
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- la explicacidén de dichos puntos de -
vista;

- la introduccidn de términos que per-
mitan designar estos puntos de vista;

- la elaboracifn de una taxonomia que -
permita conectar los diferentes puntos

de vista a través de sus t&rminos.

Por todas estas razones creemcs que debe -
partirse siempre de un marco de hipdtesis
gue formule explicitamente en términos de
los componentes del propio modelo tecdas -
aguéllas gue - consciente o inconscientemen
te- se tienen - o se desean tener - en cuen

ta en el mizmo (44).
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2.2.2. Elanentos de dimensién vertical

Esta dimensidn contempla los diferentes nive-

les de utilizaciédn de un modelo de cara a 1la

planificacidén del sistema representadd (45):

- normativo

- estratégico

- operativo

Por el primero de ellos se introduce la posi-

bilidad de que a través del modelo, puedan lle

garse a formular los principios reguladores -

del subsistema financieroc de la empresa, en -

nuestrg caso. Por el segundo, se traducen es-

tos principicos en resultados susceptibles de

ser conseguidos en la practica. Por filtimo, el

nivel operativo hace referencia a aquellos as



DA1TT

pectos concretos que, en todo caso, se desean ob
tener del modelo. La relacidn entre estos nive-
les ha sido analizada por diversos autores, por
lo que sélo vamos a referirnos en este apartado
a dos cuestiones de especial relevancia para -

los modeleos financieros:

a) La justificacibén de los cbjetivos

empleados;

b} El emplec de la simulacidfn versus

la optimacién;

El primer punto puedse referirse a algo mis que
la explicacidn y significado de la funcién ob-
jetivo empleada - ©, en su caso, de las varias
funciones utilizadas -, dado gue la fermulacidn
de otrecs objetivos como restricciones condicio

na de entrada el conjunto de soluciones posi-
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bles, implicando, <ntonces, una prioridad abso
luta de estos Gltimos sobre cualguier otro ob-

jetivo.

Tanto desde el punto de vista de la empresa en
su conjunto, como de los propietarios de la -
misma, se considera la existencia de una ver-
tiente miltiple de los objetivos a tener en -

cuenta. Afin, abandonando todo supuesto relat

l o)

vo a la incertidumbre, puede mencionarse un -

doble conjunto de criterios:

- rentabilidad

- patrimonio

, que pueden tenerse en cuenta de forma inde-

pendiente o conjunta (46).

Por otro lado, desde el punto de vistz de los
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propietarios de la empresa, los dos criterios
anteriores pueden referirse tanto a la totali
dad de los mismos como a cada uno de ellos en
particular, o, en su caso, a un subconjunto -

de tales propietarios (47).

Todos estos factores indican la necesidad de
gue un modelo financierc pueda recoger varios
objetivos en su seno, con todas sus posibili-
dades de interdependencia y conflicto. Esta -
dltima posibilidad se intenta resolver tradi-
cionalmente por alglin esgquema de ponderaciones,
relaciones de cambio ("trade - offs"}), o de -
ordenacidn lexicogr&fica. Sin embargo, la reso
lucién de un conflicto debe plantearse més bién
a nivel del "meta - modelco”, utilizando alguna

de estas posibilidades (48):
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a) Transformacidn de la estructura con-

ceptual del modelo;

b) Transformacidn de las relaciones de

preferencia implicadas:

¢) Transformacidén de los proplos procescs

de decisidn derivados del modelo.

Es bajo &sta Gltima perspectiva como ha de en-
tenderse la cuestidn de la alternativa optimi-
zacidn versus simulacidn, y la polémica acerca
de cualquiera de ambas posibilidades permite -
refiejar mejor la multiplicidad y jerargqufa de
los chjetivos considerados. En definitiva nc -
es posible calificar un determinado modelo se-
gtn la dimensibn vertical gue contemplamos sin
tener en cuenta el correspondiente "mgta—modelo“

y, dentro de éste, la estructura implicita

asociada (49}.
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Dentro de esta estructura debe incluirse, como
hemos visto, el anflisis de sensibilidad de -
las soluciones obtenidas. En el caso de un mo
delo de optimizacibn, tal andlisis puede pre-

sentar dos grandes inconvenientes (50):

1 - Por un lado, en algunos modelos el caréc-
ter discreto (binario) de las variables -
representativas de la eleccidn o rechazo
de las distintas estrategias disponibles
supone gue tal anflisis de sensibilidad

tenga un alcance limitado (51).

2 - En segundo lugar, en muchos modelos buena
parte de los coeficientes del correspon-
diente programa matem&tico no son propia-
mente datos primarios, sine que proceden

de la combinacién y cilculo de varins --
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datos de entrada, por lo gue no resulta -
fédcil seguir la influencia de cada uno de

estos dltimos en la solucidn del modelo -

(52).



2.2.3. Elementos de dimensidn temporal

Esta tercera dimensién hace referencia, por

un lado, a las diversas escalas de tiempo -

utilizadas en el modelo - y a la coordinacidn

entre ellas -, y, por otro, a la crientacidn

normativa y/o descriptiva con que se fermula

v utiliza el modelo con respecto a la avolu-

cidn dinémica del sistema representado. En -

definitiva, la dimensidn temporal puede des-

glosarse en dos vertientes, cada una de las

cuales se relaciona con sus correspondientes

dimensiones ya comentadas (53):

a) Una vertiente de caricter horizontal,

mediante la cual se intenta reflejar

v explicar la din&mica del sistema;
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b) Otra de cardcter vertical, a través
de la cual se pone de manifiesto si
la utilizacidn del modelo con fines
de previsidn obedece a un afén explo
rador de posibles escenarios alterna
tives, © bien a un deseo de dirigir
el sistema hacia estados previamente
fijados en el futuro, ya sean estos

alcanzables o no.

Neosotros sdlo vamos a referirnos a la primera
de las vertientes mencionadas, a través del -
siguiente esquema de hipdtesis - marco gue -

proponemos (54} :

1. Hipbtesis de delimitacidn del periodo de

planificacién utilizado.

2. Hipbtesis de separacibn temroral.
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2-1. Reflejo de la situacidn inicial.

2-2. Influencia del periodo post-hori

zonte,

3. Definicién de los intervalos de tiempo.

3-1. Hipbtesis de coordinacidn tempo-

ral.

4. Hipbtesis de periodificacidn.

El primer conjunto de hipdtesis persigue la

definicidn de un determinado horizonte de pla
nificacidén con significado tantc tedrico come
prictico. Es decir, que sea lo suficientemen-
te dilatado para que el riesgo de sgboptimizg
cibn tempecral se mantenga dentro de ciertos -

limites, a laz vez gue lo suficientemente cor-

to para evitar el empleo de infcrmacidén sobre
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la cual no se disponga de una aceptable fiabi

lidad o confianza.

Esta elecci6n del horizonte de planificacién
se ha intentado relacionar con un subconjunto
de las hipStesis de separacidn temporal; agqué
llas gue se refieren a la influencia del pe-
riodo post - horizonte. Asi, para algunas -
aplicaciones concretas en la literatura finan
ciera, se ha definido el horizonte de plani-
ficacidn como aguel intervalo de tiempo cuya
correspondiente solucibn Sptima es por comple
to independiente de la informacibén disponible

mis 2118 de un cierto horizonte de previsibn

{55).

Es evidente gue, en tecrfa, la anterior defi-

nicién nos resuelve el problema del horizonte
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de planificaci6én (56), sin embargo gqueda la

enorme dificultad de descubrir cual es é&ste,
supuestoc que exista (57). Por esta razén, en
la prédctica, se utiliza la hipbtesis de que -
el horizonte de planificacifn elegido estsd -
bien definidc en el sentido de gue tanto la

informacidén requerida por el modelo - vy, por
consiguiente tambié&n las exceptativas en gue
esta informacidn pueda basarse - como los re
sultados del mocdelo tienen pleno significado

con dicho horizonte (58).

Una vez que, de una u otra forma, hemos deli
mitado el periodo de tiempo a gue va a refe-
rirse el modelo, se hace necesario reflejar -
la situaciédn inicial del subsistema financie

ro de la empresa tanto desde una perspectiva
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estdtica (esto es, los valores iniciales de
las variables de estado consideradas), como
desde un punto de vista dindmico (referente
a los condicionantes gue dicha situacifn -
plantea a las variables de decisidn de cadsa

pericdc de tiempo) {59).

Ademds, v salvo el caso de que el horizontse
de planificacidn elegido coincida con la ter
minacidén de la vida de la empresa, es necesa
ric considerar la influencia del pericdo -

post - horizonte, entendida ésta en un doble

sentido:

a) Por un lado, la informacidn gue se dispon-
ga para dicho periodo puede influir en los

resultados del modelo.
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b) A su vez, estos resultados pueden condicio
nar las decisiones gue, hayan de tomarse -

despué&s del horizonte de planificacidn.

Las alternativas de gue se dispone para resol
ver este problema pueden clasificarse bésica-

mente en dos grupos:

1. Aquéllas gque ignoran toda consideracidn -

post - horizonte.

2. Aguéllas gue establecen para el periodo -
posterior al horizonte hipdtesis mids o me-
nos convencionales, basadas generalmente -
en supuestos de estado continuo o de equi-

librio permanente (60).

El periodo de planificacidén utilizado puede -
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dividirse en varios subperiodos de igual o -
distinta duracidn temporal (16), que a su vez
pueden estar compuestos de intervalos de tiem
po mé&s reducidos, al menos para determinados

tipos de decisiones financieras (62}. Todas -
estas escalas temporales deben estar cocrdina

das de manera adecuada.

Pol dltimo, definidos todos los intervalos de
tiempo empleados, deben afectarse a los mismes
las distintas wvariables dinf&micas del modelo,
seglin la diferente naturaleza de unos y otras,
de acuerdo con determinadas hip6tesis de perio

dificacidn (63).
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2.3. Metodologia de andlisis

Una vez gue hemos realizado en los dos aparta
dos anteriores un intento de abarcar - con -
mayor © menor profundidad segfin unos y otros

aspectos - la compleja problem&tica subyacen-
te en un modelce financiero de empresa, n» que
remos concluir este capitulo sin exponer al -
amable lector los motivos gue nos han llevade
a la eleccibtn de la metodologia que hemos em-
pleado con personal preferencia a cualguier -
otra, y, por tantc, de aguella gue impregna -
buena parte de las pr&ginas gque constituyen la
inmediata porcién de nuestro estudio. Esta -
metodologia se traduce en el empleo del an&li
sis primal-dual en los modelos gue estudiamos
con mayor profundidad (64). Ademis, dicho -

anflisis tendr& un caricter dinfmico cuando
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el modelo gue se formule presente tal natura-
leza. De esta manera, intentaremos explicar la
l6gica subyacente en las decisiones de financia
cibén y de inversibn recogidas en el modelo, -
l6gica que requiere inevitablemente un buen re
flejo de la trascendencia de tales decisiones -
en el transcursc del tiempo. Claro est&, no hemos
renunciado, sin embargo, a seguir otras vias de
anflisis, complementarias m&s gue sustitutivas

de la senda elegida (65).

Entre los citados motivos debemos senalar, en -
primer lugar, el deseo de alcanzar en lo posible
una mirima consistencia en nuestra tarea inves-
tigadora. En efecto, si justificamos el empleo
de los modelos financieros de empresa por €l -
hecho de gue " a causa de la compleijidad gue se

percibe en las decisiones financiera, existe -
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a menudo una tendencia orientada a que las -
principales politicas financieras no sean cues
tionadas y se defiendan en su mayoria mediante
la retbrica del ejecutivo" (66}, podemos decir
tambien gue: "debido a las dificultades que -
presenta el an&lisis de un modelo financiero lo
suficientemente completo, existe a menudo una -
tendencia a explicar su comportamiento y sus -
resultados a través de la retfrica de guien -

formula o propone un modelo”.

Basta, entonces, realizar un somero y rdapido -
examen de la literatura existente sobre la ma-
teria para darse cuenta de la validez de la -
anterior argumentaciétn (67). La tendencia gue
criticamos no puede conceptuarse, sin embargo,
como irrelevante, dado gue existe - o puede

existir- un propdsito de "vender" el modeloc por
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parte de gquien lo formulz o presenta, cuestién
a la que ya nos hemos referido al principio de
este capitulo. Nuestra intencién no persigue -
agui ningGn afén de "comercializar" modelos, -
sino, por el contrario, de proveer una metodo-
gia para el anilisis de los mismos. Por otro -
lado, si los experimentos realizados a partir
de un modelo resultan, después de todo, mé&s -
baratos que sus eguivalentes en el mundo real
(68), puede suceder, que lo sean todavia mis -
si se disenan en base a una metodologia apropia

da, capaz de reflejar por anticipado algunos de

los resultados de los mismos.

En segundo lugar, si existe un desfase entre 1la
teorfa y el modelo financiero, y deseamos que -
el mismo se vaya diluyendo, no s8lo hay gque in-
tentar un acercamiento de la primera al segundo

(69), sino que, ademas, puede - vy, debe -~ empren
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derse también el camino inverso. En este senti
do, hay gue tener en cuenta gue si la teoria -
financiera parece dirigirse a un desarrollo -
unitario, &ste se juzga orientado hacia " una

teoria microecontmica financiera mis completa” (70)

Por fltimo, dentro de nuestra exposicién de -
motivos, traemos a colacifn la siguiente cita,
referida a una ya lejana polé&mica sobre la 11i-
nea editorial del conocido "Journal of Finance™
entre "institucionalistas" y "analistas matem&
ticos" de la teoria financiera, cita gue cree-

mos tiene perfecta aplicacién al tema gue nos

ocupa (71}:

" Ellos (los "analistas matem&ticos") exigen -
gue seamos m&s cuidadosSos en nuestras generali
zaciones y més precisos en nuestras definiciones.

Nos piden gue describamos m&s claramente los -
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elementos de un probklema (en nuestro caso, de
un modelo), gque estimemos més exactamente cSmo
varias influencias operan para producir un re-
sultado dado, y alin que pensemos sobre la rela
tiva importancia de tales influencias bajo di-

ferentes conjuntos de condiciones".

En cualguier caso, reconocemos gue el modelo -
financiero necesita - o puede necesitar - tanto
de un buen "analista matemético", como de un -
buen "vendedor" (esto es, de un buen" institu-
cionalista"), ademé&s de un "vocabularic adecua

do para que se comuniquen entre ellos" (72).

Nosotros, por personal vocacibn y sereno conven
cimiento, nos hemos propuesto intentar pertene-
cer, 2n lc posible, al grupc de los primeros,

sin renunciar en ningGn momento a la necesaria
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y fructifera comunicacién con los segundos,
todo ello por un mejor desarrollo de la Cien

cia Empresarial, en su vertiente financiera.



NOTAS

(1) Aungue esta hipbtesis pueda parecer superflua,
nosctros creemos gque es imprescindible, aunque
s6lo sea para evitar una insalvable circulari-
dad en las definiciones utilizadas. Por ejemplo,
si conceptuamos la funcibén financiera como "Pla
nificar el metasistema y contreolar el sistema -
base en funcibén de los objetivos (financieros)
de la empresa", observamos gue se plantean dos
importantess cuestiones:

a) ¢De dbnde procede el calificativo de finan-
cieros supuestamente atribuido a los obje-
tivos que deben presidir la funcibn finan
ciera de la empresa?

b) ¢Constituyen esos objetivos, parte de la -
provia funcibn financiera de la empresa?.

Y si no es asi (CSmo podriamos definir la
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"metafuncidn™ financiera de la empresa, -
capaz de proporcionar los objetives de la

primera?

La cuestidn seria meramente trivial, si no fug
ra porgue la distincibn entre funcién y "meta-
funcién", o entre modelo y "metamcodelo", es -
completamente relativa, ya que depende en grado
sumo del contexto al gue nos estamos refiriendo.
Precisamente la hipbtesis gue enunciamos no tie
ne otra finalidad que fijar, aungue sblo sea -
para permitir nuestra tarea de anflisis, cu&dl
es el contenido de dicho contexto.

vid:

Moag, J.S.; Carleton, W.T.; Lerner, E.M.: "De-

fining the Finance Function: a Model-Systems -

Approach". Journal of Finance, Veol. XXII, n°4,




diciembre, 1967, p&g.549.

Ribas Mirangels, E.: "La Funcién Financiera en

la Empresa: El modelo FINPLAN". Revista Econd-

mica de Cataluﬁé, Vol, 1 n®2, 1976, pig.28.
Si, por otra parte, deseamos precisar con més
detalle el contenido de la funci6n financiera
de la empresa, podemos adoptar la tradicional
trinidad de materias:

- mercados de capitales y de dinero,

- inversiones,

- fuentes de financiacidn.

vid.: Weston, Fred J. "New Themes in Finance".

Journal of Finance, Vol. XXIX¥, n°l, marzo, 1974,

pag. 239.

Por contraste, veamos cudl es la principal fun

cifn gue se le asigna al médulo financiero de -

un modelo de una empresa real {diferenciade, -
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ademds, de un médulo referente al mercado de
capitales): "determinar los gastos totales de
operacibn bajo un conjunto de condiciones macro
econdbmicas, utilizando una estrategia de inver-
sibn dada". vid.:

Davis, B.E.; Caccapolo, G.J.; Chaudry, M.A.;

"An Econometric Planning Model for American -

Telephone and Telegraph Company". The Bell -

Journal of Economics and Management Science,

Vol. 4, n°1, 1973, pig. 42.

La separacidn a que hacemos referencia puede
segulr dos caminos diferentes:
1) Reduccibn, mediante el cual todos leos -
aspectos no financieros de la empresa se
traducen en términos de las caracteristi

cas financieras consideradas en el modelo.
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(4)

(5)

if\‘)’ﬂz

2) Descomposicién, a través del cual se -

separa el 8rea financiera del resto de

las actividades de la empresa, sin tra

ducir é&stas en términos de la primera,

pudiendo estar una y otras coordinadas

mediante las adecuadas hipftesis de re

lacién.

vid.: Burns, T.R.: Meeker, L.D.: "A Systems -

Theory of Multi-level, Multiple Obijective Eva-

luation and Decisidn Making”, International -

Journal of General Systems, Vol. 3, n®2, 1976,

pé&gs. 112-113.

vid.: Moag,J.S. et al.Op. cit., p&g. 547.

Tbid., pag. 544.

vid.:Weston, F.J. Op. cit., pags. 238-239,
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(9)
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Vvid.: Carleton,W.T.; Dick, Ch.L.:Dowes, D.H.:

"Financial Policy Models: Theory and Practice"

Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Vel. 8, n°5, diciembre, 1973, pigs. 691-709.

vid.: Halmiton, W.F.Moses, M.A.: "An Optimiza-

tion Model for Corporate Financial Planning",

Operations Research, Vol. 21, n®°3, mayo-junio,

1973, pag. 677.

vid. Carleton, W.T. et. al. Op. cit., p&g.695.

vid.:

Jantsch, Erich:"Forecasting and Systems Appro-

ach: A Frame of Reference" Management Science,

vVol. 19, n®l2, agosto, 1973, pigs. 1356-1358.
Nuestra opinién respecto a la coordenada tempo
ral es que puede concebirse también en términos

de las tres restantes, por lo gue su existencia
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independiente no parece muy justificada, sino
es por motivos de conveniencia en el andlisis.

(10) Burns, T.R.; Meeker, L.D. Op. cit., pag. 1l11l.

(11) Ribas Mirangels, E. Op. cit., p&g. 28.

(12) La distincifn entre estructura explicita y -
estructura implicita la hemos tomado del siguien
te trabajo:

Komar, R.I.:"Developing a Liguidity Management

Model" Journal of Bank Research, spring, 1971,

p&gs 42-49.

Hay gue hacer notar, sin embargo, gue para el -
auntor de dicho trabajo el concepto de estructu-
ra implicita va dirigido exclﬁsivamente a la -
segunda de las facetas citadas: el an&lisis de

sensibilidad.

(13) vid. Burns, T.R.;Meeker,L.D. Op. cit.,plg. 1ll.
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Moag, J.S5. et al. Op. cit., pdg.554.

(15) Estepunto se encuentra desarrollado en:

(16)

(17)

Jantsch, Erich. Op. cit., p&gs. 1362-1363.

Mientras gque el enfogue de sistemas parece -
apropiado para aquellos sistemas que presentan
una motivacifn puramente externa (sistemas téc
nicos), resulta insuficiente si lo que se pre-
tende es intentar captar el componente humano
de todo sistema social (o socio-técniceo). vid.:

Ulrich, Werner.: " The Desiagn of Problem-Solving

Systems" Management Science, Vol. 23, n°l0, -

junio, 1977, pé&gs. 1099-1108.

vid.:

Valero L6pez, F.J.: "Contakilidad v Teoria de

la Medida", Revista Espanola de Financiacién y
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Contabilidad, Vol. V, n°18, octubre-diciembre,
1976, p&ag. 58.

(18) Como ya hemos dicho, la existencia independien
te de una dimensién temporal es una cuestibn -
gue puede debatirse, dado que esta dimensibn,
tal v como es definida, incorpora facetas per-
tenecientes a las tres restantes. Sin embargo,
la mantenemos en nuestro estudioc por la especial
trascendencia gue la misma tiene para la funcidn
financiera de la empresa.

vid. Jantsch, E. Op. cit., p&gs. 1356-1356.

(19) Carleton, W.T.; Silberman, I.H.: " Joint Deter-

mination of Rate of Return and Capital Structu-

re: An Econometric Analysis” Journal of Finan-

ce, Vol. XXXII, n°3, 1977, p&gs. 811-821.

Este trabajo muestra, a nuestro juicio, dos -

claras ensenanzas:



002017

a) Por un lado, las aplicaciones précticas
que se derivan de una determinada teoria
pueden producir conclusiocones contrarias
a ésta, si no se ha tenido en cuenta el
doble contexto ~ tebrico y de observacifn-
en gque tales derivaciones se asientan.

b) En segundo lugar, no puede atribuirse un
caricter general a un esguema tedrico gue
no recoge muchas de las cuestiﬁnes prac-
ticas a las que se espera d&€ respuesta la

teoria considerada.

(20} Ibid., pégs. 812-813.

(21) Este.enfoque contrasta con el seguido por Carle
ton en uno de los modelos objeto de nuestra pos
terior investigacibn. Vid.:

Carleton, W.T.: "An Analytical Model for Long-

Range Financial Planning" Journal of Finance,
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vol. 25, n°Z, mayo, 1970, pdgs. 291-315.

(22} vid.:

Bernhard, R.H.: "Mathematical Programming Models

for Capital Budgeting - A Survey, Generalization

and Critique" Journal of Financial and Quantita-

tive Analysis, Vol. n®4, n®2, junio, 1569, -

pag. 155.

(23) Precisamente una de las vias sequidas para ampli
ar los diversos modelos propuestos en la litera-
tura financiera para la seleccifn de proyectos -
de inversibn consiste en asociar a cada una de -
las alternativas posibles una estimacién finan-
ciera, la cual, por otro lado, estarfa sujeta -
junto con las asociadas al resto de los proyec-
tos- a un conjunto de restricciones de politica.

Se evita asi gue la eleccién de determinadas -
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alternativas de inversién pueda perjudicar -
alguno de los aspectos de la financiacién de
la empresa.

vid.: Chambers, David.: "Programming the Allo-

cation of Funds Subject to Restriccions on Re-

ported Results."” Operational Research Quarterly,

Vol. 18, n¥4, 1967, pégs. 407-432.

El verdadero caricter de esta via que comenta-
mos se pone de manifiesto al considerar sus re
gquerimientos informativos, que se fundan en -
una hipotética estimacibn, proyecto a proyecto,
de la influencia de cada uno ce ellos en diver-
sos aspectos de la politica financiera. Se tra
ta de un enfoq;e que no formula explicitamente
variables financieras, lo cual no guiere decir

que éstas no se encuentren subyacentes en el -

modelo, y, por lo tanto, que no condicionen la
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celeccién de las alternativas disponibles.

(24) Carleton, W.T.; Silberman, I.H. Op. cit., pégs.

816-817.

(25) Esta exclusidn de variables financieras se de-
riva de determinadas hipStesis de separacién,
entre las cuales debe incluirse el siguiente -
supuesto: los datos empleados en el modelo de-
ben ser consistentes en su conjunto y reprodu-
cibles. De no ser asi, la solucifn obtenida sin
considerar los aspectos no financieros de la -
empresa puede ser inalcanzable a laz luz de es-
tos Gltimos.

Ibid., p&g. 816.

{26) Un modelo financiero basado en la descomposicidn

propuesta por Dantzig v Wolfe puede verse en:
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(28)
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Morris, James R.: "An pplication of the Decom-

position Principle to Financial Decision Models"”

Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Vol. 10, n°l, marzo, 1975, pags. 37-65.

Nos referimos qui a la doble perspectiva tempoc-

ral: corto y largo plazo, tradicionalmente atri-

buida a la funcidtn financiera. Un intento de -

integrar ambos aspectos puede verse en el sigui

ente trabajo:

Merville, L.J.. Travis, L.A.: "A Total Real -

Asset Planning System" Journal of Financial and

Quantitative Analysis, Vol. 9, n°l, enero, 1974,

pé&gs. 107-115.

Diversos modelos financieros iIntentan contemplar

el cardcter divisionalizado de la empresa gue -

intentan representar. vVid.:
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Carleton, W.T.; Kendall, G.; Tandon, S5.:

"Application of the Decomposition Principle to

the Capital Budgeting Prcoblem in a Decentralized

Firm" Journal of Finance, Vol. XXIX, nrn°3, junio,

1974, pags. 815-827.

Maier, S5.F.; Vander Weide, J.H.: "Capital -

Budgeting in the Decentralized Firm" Management

Science, Vol. 23, n®4, diciembre, 1976, p&gs.

433-443.

{29) Para Weston el estudio de la influencia de este

medio ambiente es una de las importantes &reas

en que debe desarrollarse la teoria financiera.

vid. Weston, Fred J. Op. cit., pégs. 240-241.

Sobre la influencia de la inflacidtn en las deci

siones de inversidn puede verse:
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Nelson, Charles R.: "Inflation and Capital

Budgeting” Journal of Finance, Vol. XXXI, n°3,

junio, 1976, pags. 923-931.

Alguno de estos objetivos se plasmari en un -~
conjunto de condiciones mfinimas gue aseguren -
la supervivencia o la capacidad de crecimiento
de la empresa, dando lugar a las denominadas -

"restricciones de posicibén". Vid. el comentario

de Weingartner gue acompana a este trabajo:

Cohen, K.L.; Hammer, F.S.: "Linear Programming

and Optimal Bank Asset Management Decision"

Journal of Finance, Vol. 21, n®°2, mayo, 1967,

pdgs. 147-168.

Esta relacidn de endeudamiento puede referirse

tanto a éste en si, como a las cargas financie
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ras derivadas del mismo, o a ambas a la vez. So
bre el riesgo derivado del apalancamiento o -

"leverage” financiero puede consultarse:

Bueno Campos, E. "Puntualizaciones sobre el Con-

cepto de "Leverage": Clases y Aplicaciones" Re-

vista Espanola de Financiacién y Contabilidad,
Vol. V, n®17, julio-septiembre, 1976, p&gs.

55-74.

Vvid.: Halmiton, W.F.; Moses, M.A. Op. cit., -

p&g. 685.

Aungue los modelos en sf mismos pueden estar -

motivados por la propia incertidumbre, pocos de
ellos contienen un tratamiento formal de la mig
ma, introduciendo en su lugar determinadas res-

tricciones gue limiten la exposicifn al riesgo
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de la empresa.

Entre los problemas que plantea la incertidum-
bre, podemos senalar, por un lado, la ausencia
de un marco tebrico adecuado que pueda girar -
su tratamiento formal, vy, por ctro, factcores -

tales como:

a} la distincién entre probabilidades objetivas
y subjetivas;

b) la complejidad de un modelo de incertidumbre;

c) la cuestibn de cbBbmo la propia estructura del
modelo y sus reglas de decisifn deben adop-

tarse a la incertidumbre.

vid.: Carleton, W.T. Dick, Ch.L.; Dowes,D.H.:

Op. cit., pégs. 695-69¢6.

Ibid., p&ags. 700-701.
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Esta coordinacién no consiste s6lo en el empleo
de la programacién por objetivos, o en la consi
deracibn de casi todos éstos como restricciones,
condicionando asf la regién de scluciones posi-
bles, finicas vias que comentan los citados auto
res. El problema se plantea también si intenta-
mos movernes dentro de un contexto de programa-
cién multicriterio.

vid.:

Roy, B.: "Problems and Methods with Multiple

Objective Functions” Mathematical Programming,

1, 1971, pdgs. 239-266.

Ademds de las hip&tesis de valoracibn propiamen

te dichas, debe acompaharse en algunos casos el

supuesto de correspondencia con la valoracibn

real de mercado, cuandc &sta exista. Asi:
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a) O bien se supone gue la valoracién intrinse
ca se corresponde adecuadamente con la real,
tal vez con la ayuda de determinadas restric
ciones del modelo.

b} O bien, se quita relevancia a la valoracién
del mercado, debido a las imperfecciones -
de este Gltimo, en favor de la valoracifn -

realizada internamente.

Para lo primero puede consultarse:

Myers, S.C.; Pogue, G.A.: "A Programming Approach

‘to Corporate Financial Management"” Journal of -

Finance, Vol. XXIX, n°2, mayo, 1974, p&ag. 590.

Para lo segundo:

Chambers, David.:"The Joint Problem of Investment

and Financing" Operational Research Quarterly, -

Vol. 22, n®°3, septiembre, 1971, pags. 268-269.
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Paralelamente a esta valoracidn se =zncuentra

toda la problemédtica de la amortizacidn de -

dichos activos en su triple faceta contable,

fiscal o econdmica.

Estas hipbtesis de relaci®n no necesitan ex-

presarse siempre comc restricciones, tambien

puede utilizarse la propia formulacibén de las

variables, como sucede en el anflisis de acti

vidades. Vid.:

Goldwerger, J.; Paroush, J.: "Capital Budgeting

of Interdepent Proiects: Activity Andlysis - ‘

Approach" Management Science, Vol. 23, n°ll, -

julio, 1977, p&gs. 1242-1246.

Entre estas condiciones de emisibn debe incluir
se el racionamiento de capital, si procede, es

decir, la disponibilidad limitada de todos o de
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algunes de los fondes financieros externos.

Hay que tener en cuenta gque, junto a la restric
cidén que con esa finalidad se formulen de una -
manera explicita, aparecer&n en ocasiones limi-
taciones inducidas por la mecfnica del conjunto
de restricciones del modelo,c,incluso,mediante
la formulacidn de la funcién objetivo del mismo.
Desde el punto de vista tedrico, el racionamiento
del capital puede deberse a dos tipos de causas:
unas de orden interno, derivadas, por ejemplo,
del deseo de mantener el‘control sobre la empre
sa por parte de algunos de sus propietarios;
otras de orden exXterno, impuestas por el mercado

de capitales. Vid.:

Weingartner, H.M.:"Capital Rationing:n Authors

in Search of a plot", Journal of Finance, Vol.

X¥XII, n°5, diciembre, 1977, pigs. 1403-1431,
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(39) Estas relaciones de transformaci®n se refieren

a aspectos tales como:

a)

Incorporacidn de reservas al capital social

de la empresa.vid.:

Albouy, Marc."TheSrie Financiere de la Firme.

Separation de L'activité Pinanciere et de -

L'activité Technique. Incidence de la Fisca-

1ité. Stratégie Financiere." R.F.R.A.I.R.C.,

Recherche Opérationnelle, Vol. 10, n°2, febre
ro, 1976, p&gs. 5-=36.

Como auiera que tal incorporacidn anade, en -
principio, todos los efectos negativos que -
se pueden atribuir a toda emisidén de acciones,
sin afiadir ninguna entrada de nuevos recursos
financieros, una posibilidad como la citada -

551lc tiene sentido si con ella se mejoran las
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condiciones de mercado de las acciones de

la empresa.

Conversifn en acciones de las obligaciones
© bonos convertibles.

vid.: Carleton, W.T. Op. cit., p&gs. 296-
-298, donde se utiliza esta posibilidad con
supuestos muy simplificadores.

Los problemas que plantea la representacién
de las obligaciones convertibles pueden ver
se en el siguiente trabajo:

Mehta, Dileep, R.: "The Impact of Oustanding

Convertible Bonds On Corporate Dividend Po-

licy" Journal of Finance, Vol. XXXI, n°2, =

mayo, 1976, p&gs. 489-507.

Entre ellos destacamos:

l.La valoracién de los bonos convertibles no
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puede realizarse con independencia de la -
valoracifn de acciones, y se encuentra in-
fluida por todos los factores que afectan

a esta dltima.

2. La influencia de las nuevas emisiones de
acciones sobre los bonos convertibles a tra

ves de las clalsulas anti-dilucién.

3. El1 fentmeno de la conversidn voluntaria -
gque, a su vez, depende estrechamente de la -
valoracidn de las acciones.

(40) . vid. la nota 23 de este capitulo. Independien
temente de gque se siga o no el enfoque en ella
mencionado, siempre es posible gue, por una u -
otra causa, haya determinadas fuentes de finan-
ciacidn gue se encuentren condicionadas a la -
realizaci6n efectiva de determinadas inversiones

vid.: Halmiton, W.F.; Moses,M.A. Op.cit.,p&g 685.
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Bajo este titulo recogemcos aquellas hipdtesis
gue tienden a facilitar la resoclucibn operati
va del modelo, y, en particular, la transfor-
macidn en lineales de la funcién objetivo o -
de determinadas restricciones gue no se férmu

lan originariamente como tales.

vid. Chambers, D.:"Programming..." Op. cit.,
pédg. 411, donde puede encontrarse subyacente

este principio.

vid.:
Jantsch. E. Op. Cit., p8g. 1356. Ulrich, W.,

Op. cit., p&g.1100.

Para determinados autores nc existe un crite
rio generalmente v&lido de objetividad en la

representacitn de un sistema,todo lo més que
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puede conseguirse es intentar hacer explici-
tos todos los ideales normativos gue se encuen
tran subyacentes en el modelo.

Vid. Ulrich, W. Op. cit., p&gs. 1099-1102.

(45) Jantsch, E. Op. cit., p&gs. 1356-1357.

(46) Cada uno de los autores de los distintos mode-
los existentes intenta justificar el emplec de
la funcién objetive elegida en base a criterios
mis o menos particulares, teniendo en cuenta -
la visibén conceptual gque preside el modelo. =
Otros autores, sin embargo, analizan el empleo
de distintas funciones objetivo alternativas.
Entre éstas destacamos:

a) Baker, H.K.; Haslem, J.A.: "Toward the Deve-

lopment of Client-Specified Valuation Models™

Journal of Finance, Vol. XXIX, rn°4, septiem=~
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bre, 1974, p&gs. 1255-1263.

Estos autores justifican impiricamente el
caracter multidimensional del proceso de -
valoracién de las accioges por los inverso
res, los cuales no forman una clase hdmogg
nea, sino que pueden dividirse en dos gran
des grupos: aquéllos que persiguen dividen
dos y agqué&llos gue buscan la apreciacibn -
del capital. Se reconoce asf la necesidad

de tener en cuenta un "efecto clientela"” -

en el citado proceso de valoracidn.

Cohen, K.J.; Hammer, F.S. Op. cit., pégs.

159-162.

Trabajo en el gue se analiza la posible -

eleccidn entre tres tipos de criterios:

1. valoraci&n final en la fecha del hori-

zonte de planificacibn,

2. Valor actual neto descontado,




(47)

002286

3. valor actual uneto descontado més valora-

cidn final en la fecha del horizonte.

Este hecho plantea la cuestidn de tener en cuen
ta, en determinados casos, los posibles efectos
de dilucidn de las nuevas emisiones de acciones,
o la consideracifn ¢ no de los propietarios de
las empresas susceptibles de adquisicién en la

correspondiente funcibn objetivo.

Burns, T.R.; Meeker, L.D. Op. cit., pdys.117-118.

Asi, no es posible afirmar gue el enfoque de -
simulacidn, " al contrario que la programacidn
lineal ,permite desarrclar una jerarquia de ob-
jetivos, dejando a la direccibn la ponderacién
de los mismos. El modelo provee la informacién

gue ayuda a decidir qué "trade-ofis" deben te-
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nerse en cuenta al determinar dicha ponderacidn”.
vid:

Gershefski, George W.: "Building a Corporate -

Financial Model" Harvard Business Review, julio-

agosto, 1969, pag. 64.

Dicha cita puede aplicarse sin variacidn alguna

a un enfoque de programacifn lineal multicrite-

ric. Este Gltimo punto puede comprobarse en nues

tro trabajo:

Valero L6pez, F.J.:"La Programacién Lineal Mul-

ticriterio. Panor&mica General frente a las De-

cisiones Empresariales". De inmediata publica-

cién en la Revista Espancla de Financiacibn y

Contabilidad.

Una critica del enfoque de simulacibén, tal y -~

como se entiende usualmente en los modelos finan

cieros, puede verse en:
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Carleton, wW.T.; Dick,Ch.L.;Dowes,D.H.,Op. cit.

pdgs. 691-~-699,

Por contraste, una critica - esta vez general-

el enfogue de optimizacidn puede encontrarse -

en este ensayo:

Ackoff, R.L.: "Optimization + Objetivity = Opt

out" Eurcpean Journal of Operational Research

Vol. 1 n°l, enero, 1977, p&gs. 1-7.

vid.: Halmiton, W.F.; Moses, M.A. Op. cit., pégs.

687-689.

Para Jensen un problema bésico del anélisis de

sensibilidad mencionado es gque a menudo no se -

resuelve el modelo original, sino otro aumenta-

do, con nuevas variables y restricciones.

vid.: Jensen, R.E. "Sensitivity Analysis and -

Integer Linear Programming"” The Accamting Review
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1968, p&g.441.

Sin embargo, existe ya una incipiente pero -

interesante literatura gue intenta abordar -

con profundidad este tema. Nosotros recomen-

damos la lectura de los siguientes trabajos:

a)

b)

c)

Roodman, G.N.:"Postoptimality Analysis in

0-1 Programming by Implicit Ernumeration"

Naval Research Logistic Quarterly, Vol, 19,

n°3, pags, 435-447, 1972.

Roodman, G.N.:"Postoptimality in Integer -

Programming by Implicit Ennumeration: the

Mixed Integer Case" Naval Research Logistic

Quartely, Vol. 21, 1974, p&gs. 595-607.

Geoffrion,A.N.; Nauss,R.: "Parametric and -

Postoptimality Analvsis in Integer Linear

Programming” Management Science Vol. 23, -

n°5, enero, 1977, pédgs. 453-466.
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Acerca de este problema, debe tenerse en cuen-
ta gque no puede reputarse como cierta la afir-
macién de gue, en general, se incrementa la -
probabilidad de obtener una solucidn entera - vy
con mayor eficiencia de c&lculo - cuando " el
nimero de variables y restricciones explicitas
puede ser reducido a un minimo®.

vid.: Broyles, J.E. "Compact Formulaticns of -

Mathematical Programmes for Financial Planning

Problems" Operational Research Quarterly, Vol.
27,4,1i, 1976, p&g. BB5.

Veanse =~ para una prueba en contrario - las con
clusiones de este ensayo:

Williams, H.P.:"Experiments in the Formulation

cf Integer Programming Problems" Mathematical

Programming Studv, 2, 1974, pags. 180-197.
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O, también, la siguiente panoré&mica scbre la
programacién entera - gque se extiende ademis,
al andlisis de sensibilidad de la misma-:

Geoffrion, A.M.:"A Guided Tour of Recent Prac-

tical Advances in Integer Linear Programming”

OMEGAZ, Vol. 4, n®°l, 1976, p&gs. 49-57.

En esta (Gltima referencia se afirma gue "la -

economia en el nmeroc de restricciones en la

representacidn del modelo puede ser un pecado

més gue una virtud, aunque el ahorro en el -

nfimero de variables enteras si gue suele ser

muy deseable".

Todo esto, sin considerar que la extensifn de

la formulacidn del modelo no siempre elimina

la complejidad de los datos derivados, aungue

pueda reducirla en gran medida. Por otro lado,

estos mismos datos derivados pueden carecer, en
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algunos casos, de una interpretacidn econdmi-

ca o financiera clara.

Erich Jantsch no identifica explicitamente -
ambas vertientes, pero podemos deducirlas del
contexto de su exposiciédn. En efecto, no es lo
mismo hablar de la dimensidn temporal en tér-
minos de los rangos de tiempo, que en funcifn
de la direccién de previsidn gque presenta el
modelo.

vid., Jantsch, E. Op. Cit., p&gs. 1356-1358,
Ademis, puede incluirse una tercera vertiente,
referida a la dimensién de accibn, en cuanto
interese analizar el desarrollo temporal de la
misma, p.e.: a través de los procesos de apren
dizaje.

Obsérvese gque los dos primeros conjuntos de -
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hipbdtesis responden a los mismos principios -
que en el caso de la dimensién horizontal del
modelo, si bien ahora se refieren a la parte -
del contenido conceptual que se corresponde -
con la dinfmica del mismo. Desde luego, la di-
visidén de este contenido es, en si misma, arbi
traria, aungue pueda estar Jjustificada en razén
de una diferente problem&tica entre unos y otros
aspectos. Las cuestiones bé&sicas en gque puede -
fundarse la representacidén de una realidad son,

sin embargo, las mismas.

vid. Cohen, K.J.; Hammer,F.S. Op. cit., pés. -
l161-162.

Estos autores afirman que el horizonte de pla-
nificacidén deberia elegirse donde el conjunto

de decisiones correspondientes al primer periodo
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se hicieraz insensible al hecho de considerar
un horizonte mis lejano ". Es en base a este
principio ¢fmo los mismos autores justifican
el tercer tipo de funcién okjetivo de los -
sefialados en la nota 46 anterior.

Puede verse también:

Friedman, Y.; Lieber, Z.:"Planning and Forecast

Horizons for the Bond Refunding Proklem" Mana-

gement Science, Vol. 21, n°ll, julio, 1975, -

pédgs. 1332-1337.

En efecto, bastaria elegir como horizonte de -

planificacién del modeloc el horizonte de previ

sibn seflalado en el textc y tomar como solucidn

vélida en el tiempo la correspondiente a los -

periodos que forman el horizonte de planifica-

cién real, es decir, aquél gue verifique la -
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propiedad resenada.

Hay que tener en cuenta gue para encontrar un -
horizonte de planificacién, tal y como se ha de
finido, es necesario descubrir dos periodos tl
b t2 tales gue toda decisibn correspondiente a

algtin t<t., forma parte de la solucifn Sptima -

2
de todo problema con horizonte superior o igual
a tl' Entonces, t2—l es un horizonte de planifi

cacidén, mientras que t1 1o es de previsidn.

Ibid., pdg. 1334.

vid.: Carleton, W.T. Op. c¢cit., p&g. 292.

Chambers,D.:"Programming...".0Op. cit., p&g. 415.

Esta situacidn inicial no debe entenderse de un
modo restringido, es decir, como reflejo - estd

tico o dinfmico - de las condiciones iniciales,
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sino que puede incluir, ademé&s, toda la informa

cidn complementaria destinada a suplir las insu

ficiencias del modelo; informaci6n hipotética,

pero que también se provee inicialimente, sin -

perjuicio de gque pueda estar sujeta a revizidn

0 sometida a diversos an&lisis de sensibilidad.

Los modelos de Carleton y Chambers son dos cla-

ros ejemplos de utilizacidn de esta segunda al-

ternativa. El segundc de estos autores analiza,

ademis, los efectos derivades del incumplimien-

to de la hipStesis post -~ horizonte que plantea.

vid.: Carleton, W.T. Op. cit., p&g. 292.

Chambers, D.: "The Joint...". Op. cit., péags.

286-290.

Asi, se recomienda "utilizar periodos relativa-

mente cortos en las primeras etapas del horizon
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te de planifica¢ifn, e intervalos mayores en -
los dltimos periodos".
Vvid.: Cohen, K.J.; Hammer, F.S. Op. cit., pag.

156,

Esto es lo que ocurre en el trabajc citado en -

la nota 27 de este mismo capitulo.

Por ejemple, las variables de decisibfn corres-—
pondientes a un determinado periodo de tiempo
pueden referirse a &ste en su conjunto, ¢ bien
a un instante dado el mismo. Las variables de
estado pueden estar fechadas, por otro lado, en
el instante final del correspondiente periodo -
;e tiempo, pero también pueden referirse al con
tenido medio del nivel gque representan, varian-

do dicho contenido con el transcursc del peric-

do. Esto Gltimo puede verse en:
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Cohen, K.J.; Hammer, F.S5. Op. c¢it., pdgs. 1l52-

153.

La aplicacién del andlisis primalkdual presupone,
en primer lugar, que se verifican todas las con
diciones necesarias para la validez de dicho -
andlisis. En segundo lugar, debemos suponer tam
bién gue estamos aplicando el andlisis a una de
las soluciones 6ptimas de interé&s para el mode-
lo considerado, es decir, o bien estaremos situa
dos en algunc de los 6ptimos globales del pro-
blema, o bien, en todo caso, lo estaremos en un
dptimo local que pueda juzgarse como vélido a -
los efectos de proporcionar una solucibn préacti
ca al modelo. Todo ello, previa exclusidn de =~

aguellos casos en gue é&ste carece de solucidn.

Los fundamentos del and&lisis primal-dual pueden
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encontrarse en varios textos., Nosotreos, a titu=-
lo de ejemplo, reccmendameos:

Vegara, Josep M2, "Programacidn Matemé&tica y -

Cédlculoc Econbmico Teoria vy Aplicaciones”.

Vicens - Vives, Barcelona, 1975.

(65) vid. el capitulo 5 de este trabajo.

(66} Carleton, W.T.: Dick, Ch. L.; Dowes, D.H. Op.

cit., p&g. 708.

(67} La finica excepcidn gque hemcs encontrado es la -

de Marc Albouy., Op. cit.

(68) Carleton, W.T.; Dick, Ch. L.; Dowes, D.H. Op.

cit., p&g. 708.

(69) Ibid.
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vid.: Weston. J.F. Op. cit. pags. 239-240,

Dicha teoria debe reconocer, sin embargo, la
importancia de los elementos descriptivos e ins
titucionales, aunque s5lc sea para lograr una -

mejor utilizacidén de los mismos.

Vvid.: Westeon, J. Fred.: "The State of the Finance

Field" Journal of Finance, Vol. XXII, n®4, di-
ciembre, 1967, p&gs. 539-540, junto con el inme
diato comentarioc del "tradicionalista" Harry
Sauvain (pégs. 541 y 542 del mismo nlmero), de
gquien hemos tomado la cita. (Las adiciones entre

paréntesis son nuestras).

Ibid.
Por otro lado, puede afirmarse con Weingartner -
que "guizds, sea la concentracidn en las matemi

ticas la responsable de oscurecer las cuestiones
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subyacentes que est&n siendo tratados™. Sin em
bargo, parece m&s realista echar la culpa no a
las matemdticas, sino a los "cambios en las hi
pbStesis o la introduccién de hipStesis de conve
niencia”, fendmenos ambos que pueden invalidar

las conclusiones deducidas.

Por ejemple, siguiendo en Weingartner, sin un -
"Teorema de Separacidn” - esta vez con respecto
al tiempo -~ gue permita deducir toda la din&mica
financiera - gque, en general, se extiende mis -
alld de dos Gnicos periodos - de un grdfico de
Fisher, puede resultar que buena parte de sus -
ensehanzas tengan, a pesar de todo, que "salir

por la ventana".

vVid.: Weingartner, H.M.Op. cit., vy en especial

las p&ginas 1405 y 1416, de donde estdn tomadas
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las anteriores citas.

Precisamente, es la necesidad de tener en cuen-
ta la influencia multiperiddica de las decisio-
nes financieras lo que nos ha llevado a emplear
uno de los instrumentos matemé&ticos de separa-

cibén temporal: la Teorfa del Control Optimo.




PARTE I3

" MODELOS DE EMPRESA PARA EL SISTEMA

DE FINANCIACION-INVERSION "
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Capitulo 3.

"MODELO DE CARLETON"

3.1.- Introduccién,

3.2.~ Formulacién.

3.3.- Andlisis e Interpretacién Econb-
mica.

3.4.- Estudio particular de las propues

tas de Carleton.
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3.1, INTRODUCC1ON

El modelo propuesto por W,T. Carletcn (1), puede
considerarse como el primero de los modelos de -
planificacién global del sistema de financiacién
e inversidn de la empresa que ponen su &énfasis -
en la interdependencia de ambos tipos de decisio
nes dentro de un contexto de optimizacién conjun

ta de dicho sistema,

En este sentido, el modelco de Carleton se traduce
en un programa matemético, que se formula en el -
caso m&s general como no lineal, cuva funcién ob-
jetivo persigue la maximizacidn del valor actual

de una accidn de la empresa (2).

El hecho de que el modelo se formule con un &mbi

to multiperibédico nos permite aplicar la metodolo

gia de la Teoria del Control Optimo, con la cual




intentaremos analizar la naturaleza formal y econé

mica de las soluciones del modelo (3).

Es el destacar el hecho de gue la propuesta de Car-~

leton tiene como rasgo mds peculiar la no considera

cibfn de un conjunto de posibles proyectcs de inver-

sibn a cada uno de los cuales pueda asociarse una -

evolucién en el tiempo de sus flujos de caja y bene

ficics (4). En su lugar, se postula una funcién de

inversifn en la gque se supone recogida la informa--

cibn adecuada acerca de las oportunidades de inver-

tir de manera que pueda establecerse el balance de

origenes y destinos de fondos (5).

Esta circunstancia hace gue el modelo de Carleton
se oriente m&s hacia las decisicnes financieras,

dejando la seleccifn de los proyectos de inversién

a un segundo estadio, campo de dominio de otro -~
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tipo de mcdelos (P.e., el de Weingartner, o la re
formulacifn de &ste gue realiz6 el propio Carle-
ton (6), a los cuales provee de marco de referen-

cia - v, también informacién - el primero (7).,

En nuestra interpretacién de la propuesta de -
Carleton, no vamos a limitarnos a seguilr la ex-
posicién que realiza dicho autor en el articulo
original, En primer lugar, por una obvia necesi
dad de emplear tanto una metodologia como una no
menclatura lo mAs unificadas posibles para todos

los modelos objeto de nuestro estudio (8).

hdem&s, v como muestra del car&cter operativo con
que suelen presentarse las propuestas que comenta
mos, dichos modelos van acompanados de un conjun-
to de connotaciones de naturaleza secundaria, que,

© bien refleian el marco econdmico-institucional
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en el gue se desenvuelve el autur de cada una de
ellas, o bién van dirigidas a potenciar la aplica

bilidad pré&ctica del respectivo modelo (9},

Nuestra intencidn respecto a ambos tipos de aspec
tos secundarics es doble. En primer lugar, pasar
por alto aquellos que, perteneciendo a la primera
categoria citada, son dificilmente traspasables -
de un pafs a otro, Mas afin, si contribuyen a oscu
recer los aspectos tebricos que verdaderamente -
nos interesan. Respecto a los segundos, creemos -
preferible exponer el modelo dentro de una extruc
tura lo m&s amplia posible, gue potencie dichos -
aspectos tebricos, y de la cual puedan deducirse,
como casos particulares, ciertas propuestas con-
cretas que faciliten el acercamiento del modelo

a la realidad de las empresas,
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En el modelo gue ahora comentamos procedemos a -
realizar las siguientes modificaciones al articu
lo original de Carleton, ademids de las obligadas

por tha comin terminologia,

a) Por cuanto intentamos aplicar la Teoria
del Control Optimo, adoptamos la termino
logia de los periodos, de las variables -
de estado y de las de decisidn que es -
tradicional en la literatura correspon--

diente (10).

b} A diferencia de Carleton, los balances de
cada periodo incorporarén los beneficios

no distribuidos del mismo (11).

c) Las variables de deuda ser&n consideradas,
como hace Carleton, a través de sus cambios

netos, si bien supondremos la existencia -
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de distintas fuentes de financiacién aje-
na a las cuales puede, en principio, acu-

dir la empresa (12),

Se ignora la existencila de las obligacio-
nes o bonos convertibles, gue aparecen ba
jo supuestos muy simplificadores dentro -
del modelo de Carleton. Los problemas de=
rivados de dicha fuente financiera han si
do objeto de comentario en el capitulo -

precedente [13).

Se omite toda consideraciétn derivada del
marco de referencia institucicnal nortea-
mericano. En particular, las acciones pre
ferentes, asi como la distincidn entre -
amortizaciones fiscales y amortizaciones

efectivas (en el sentido de realmente con




Hh

g)

13251

tabilizadas), ya gue a la misma no se le
asigna otra trascedencia distinta de la

meramente fiscal,

Las funciones utilizadas por Carleton pa-
ra definir el valor final de las accicnes
y las oportunidades de inversidn, se expo
nen er forma general con las mismas varia
bles empleadas en el articulc original.
Como ya dijimos, esto no es mis que una -
elevacién del plano tebrico al gue se mue
ve dicho modelo, de formq tal que podamos
abarcar todas sus posibles derivaciones a
niveles mis concretos,

Se hace mencién explicita de las acciones
emitidas en cada periodo como una de las
variables de decisifn del modelo, Por con

siguiente, los dividendos se formulan en
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términos por accidn mis qgue totales.

En razén de su utilizacidn posterior en nuestro -
andlisis, colocaremos al lado de la forma final -
de cada restriccién, en letra griega y entre cor-
chetes, la variable dual correspondiente a la --

misma,
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3.2. FORMULACION

3.2.1. Marco contable y wvariables utilizadas

El marco contable en que se desenvuelve la -

propuesta de Carleton se caracteriza por una

consideracién altamente agregada del activo,

frente a un mayor detalle con gue aparece -~

expuesto el pasivo (14).

En este sentido, podemos formular el balance

para cada uno de los wperiodos considerados -

COomo:

t=0,1,— -

Exigible EX, = Z:Dit
i

At Activo

Capital Ct

Reservas Rt

No exigible NE

n base a este marco contable podemos definir
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como variables de estado los correspondientes

saldos A D R excepto el relativo al -

£’ Tit’ Tt
capital social, gque, dada la naturaleza del -

modelo estudiado, preferimos formalizar median
te el nfimero de acciones gue representan dicho

capital, N a la vez que suponemos gque todas

tf

ellas poseen el mismo valor nominal.

Las variables de decisién que afectan a la -
dinémica de las anteriores variables son las -

siguientes:

A - Decisiones fini&ncieras

l. Nuevas emisiones de acciones

En este sentido, Carleton no prevee aue

se emitan acciones total ¢ parcialmente

liberadas con cargo a las reservas de la
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empresa (15).

Cambiocs netos en la deuda
Bit

El subindice i caracteriza un determi-

nade tipc de deuda, cuyo Gnico factor

relevante a los efectos del modelo va

a ser la tasa de interés correspondien

te u; (16).

Carleton supone que, junto con los -

cambios netos discrecionales Bit a so-

lucionar, existen otros, B cuya -

it’
cuantia esti predeterminada a la hora
de formular el modelo por venir deriva-

dos de compromisos previamente estable-

cidos (17).
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3. Dividendos

L.a variable de dividendos, d se refig

t r

re agqui al dividendo que se percibe por

accidén en cada uno de los periodos.

B - Decisicnes de inversio®n

Como ya hemos mencionado, el modelo no tiene
ninguna variable de inversifn propiamente -
dicha. En su lugar, se considera el total de

fondos disponibles para la inversién neta,It

3.2.2. Ecuaciones de evolucibn

A la vista de lo cue hemos enfinciado hasta ahora,

rodemos establecer las siguientes ecuaciones de

evolucién dinémica del modelo para t = 0, T - 1

a) Acciones

[1] M - N S )
t+1 T Ve T P [1 t+l]




b)

(2]

c}

Reservas

N - R _ - —
t+1 t = (1 rt) [b(At,It)

'é:uiDit ] - dt - N+ St(vt - V) [@t+1]

Es decir, las reservas no s6lo se incremen
tan por la incorporacién a las mismas a los
beneficios no distribuidos de cada periodo,
sinc gque tambien pueden aumentar por la -
posible prima de emisibén que acomparhie a -
todas © algunas de las ampliacicnes de capi

tal (18).

Deuda

i it+1 ~ Pie T By T Byg [51t+1]

Donde tanto §i como Bit rueden tener cual-

t
guier signo debidco a su carfcter de cambios

netos, prefijados los primeros, variables -

los segundos.
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d) Activo (19)

(] Beyr ~ R T 1t [)lt+l)

Ademfs, dada la funcién obijetivo del modelo
propuestc, se necesita una ecuacién definito
ria del valor de mercado {(en el sentido de -
precio esperado) de una accién en cada uno -
de los periodos considerados. Carleton utili
za la definicifn tradicional vara dicho pre-
cio como el dividendo que se percibe en cada
periodo més el valor actual del precio espe-
rado del mercado de la accibn al final del -
mismo. Es decir (20).

b
t+1

(l+kt)

Ecuacidn que puede pcnerse de la forma siguien

te:
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con lo cual, conseguiremos una rebresentacién
de la evolucidn din&mica del precio esperado
de la accidn de forma andloga a la obtenida -

para las demfs variables de estado.

En general, supondremos gque

v, = Vv
t t(Pt)

con lo cual conectamos la valoraciédn gue el
mercado pueda realizar de las acciones de la
empresa con la dinfmica del modelo. En parti-

r

cular, Carleton supone gue (21):

Funcifn objetivo

Si, de acuerdo ccn los supuestos mencionados,




considzaramos el siguiente esquema de

ciocnes por parte de cada accionista:

percep~

do dl d2 dT_l
1 2 ) . T-} T

ko kl k2 kT-—l

podemos definir el valor actual de la accibn

mediante la f&6rmula:

donde los dos primeros té€rminos del segundo

miembro representan el valor actual de los

dividendos por accibn correspondientes al -

periocdo de previsifn, mientras gque el tercero

es el valor actual del precio estimado de -~

mercado de la accibdn al final de dicho periodo,
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una vez percibido el dividendo devengado en

el (dltimo subneriodo del mismo.

En la f&rmula anterior consideramos implici-

tos los siguientes supuestos:

a2) T es un horizonte de planificacibén bien -
definido, en el sentidco de gue tante la -
empresa como el mercado puedan f€rmular -
expectativas explicitas con pleno signifi

cado (22).

b) La determinacién del conjunto de tasas de
descuento, kj, asi{ comc cufles son los -
factores que contribuyen a la misma, se -
consideran problemas cuya solucifn estd -

dada para el modelo (23).

c} Toda la informacidn relevante acerca del

valor actual de la accién aparece recogida
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a través de los dividendos, dado que el
precio final de la misma también depende
de éstos, como parece deducirse de la -~
ecuacién [5] anterior. Sin.embargo, es -
perfectamente posible anadir a la funcién
objetivo anterior una relacifn terminal

de la forma

P, =P (D

T T iT’ N

T’ RT)

que recoja las expectativas gue sobre el
futuro de la empresa puede producir una u

otra situacifn de su balance al final del

periodo de-previsibn (24).

La citada relacién representa una condicién

en el estado final del precio esperado de

la accifén, la cual puede expresarse de la -
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El planteamiento del modelo de Carleton -
es,pues, maximizar el valor actual anterior
sujeto al conjunto de restricciones que -

seguidamente pasamos a considerar.

.4. RESTRICCIONES

2) Equilibrio contable

De la formulacién del balance que hemos ex

puesto, puede deducirse gue:
= L+ + N, . v = _
A, EDlt R, + N.. 9, t =0, T
i

0 bien en terminos de flujos, para t=0, -

— T - 1 se tiene:

it

Y, teniendo en cuenta gue el término:zﬁ.
t
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esti previamente fijado, podemos poner:

o izgit ['f’t+l]
En definitiva la ecuacifn permite relacio
nar el flujo de fondos disponibles para la
inversidén neta con las correspondientes -

fuentes de financiacifn, tanto externas -

como internas.

No negatividad del saldo de la deuda

En general, en este tipo de modelos no es

necesario considerar explicitamente las -
condiciones de no negatividad de las varia
bles de estado, supuesto cue las mismas se

tienen en cuenta para las variables de de-
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Sin embargo, en nuestro caso particular,

la variable gue refleja la politica de -

deuda, B.
- i

representa el cambic neto gue

puede ocurrir en la misma, de modo gue no

puede caracterizarse a nriori dicha varia

ble como no negativa. Por consiguilente, es

necesario

deuda gue

asegurarse de que el saldo de la

va a Tigurar en el balance no al

cance valores negativos (25).

Es decir,
ciones de
sideradas

que:

[£]

si suponemos que las transforma-

un tipo de deuda a otra no son con

por la empresa, deberd cumplirse

D2 0, Vo t =0 T[&'it]
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C) Restricciones de politica empresarial

Las restricciones gue utiliza Carleton

dentro de este grupo afectan a los siguien

tes aspectos:

1, Politica de dividendos y de ganancias

por accibn.

a) Crecimiento minimo de los dividendos

por accifén de un perfodo con respecto

a los del ano anteriocr.

b} Crecimiento minimo de las ganancias

por accifn de un periodo con respecto

a las del anoc anterior.
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BDI

o > b
N

(@]

[10] ¥
BDI BDT
t - t-1 0, t=l-———T
Ny N1
donde BDIt = (1 - rt)[b(At,It) -

- Zu.D, ] es el beneficio neto des
;171 =

pues de impuestos.

Ahora bien, el hecho de gue las res-
tricciones [9] v [10] sirvan de en-
lace entre dos periodos sucesivos nos
impide, en principio, aplicar la Teo-
ria del Control Optimo por cuanto ésta
exige la separabilidad en el tiempo de
las restricciones a efectos de descom
poner el Sptimo dindmico en un conjun

to de sucesivos 6ptimos estiticos, -




donde los elementos gue permiten -
esta descomposiciébn son, como sabe-
mos, las variables adjuntas a las -
ecuaciones de evclucidén en el tiempo

del sistema (26).

El problema puede resolverse si defi
nimos dos nuevas variables de estado
auxiliares con sus correspondientes

ecuaciones de evolucidn, asi como dos
nuevas variables de decisién(27). En
efecto, las restricciones de tino [9]

pueden ponerse, para t =0, — T - 1

- i - - t
V. dt, o bien, Vt dt ] [ﬂ t]
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donde la primera ecuacion nos define
una nueva variable de estado, que -
recoge los dividendos gue se van a
pagar en el periodo de referencia, -
la segunda nos permite representar la
restriccién del crecimiento minimo de
los dividendos por accién como una -
ecuacidn de evolucibdn del modelo, -
donde g, ©S una variable auxiliar de
decisifn, no negativa, gue mide el -
excesc gue los dividendos del periodo
t + 1 representan scbre el crecimien-
to previs?o a partir de los dividendos

del periodec anterior.

Andlogamente, para las restricciones
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de tipo [ lOJ gue hacen referencia
a la exigencia de un crecimiento mini
mo de las ganancias por accién, pode-

mos poner:

BDIt
Ut = ——;——— ’ o bien
t
BDIt
-— = ot
Ut N ° [ t]
t

Uggp ~ Up = (b - 1) U + hy [ﬁt+l:]

o] 0o ]

Adem&s, para el periocdo inicial debe-

r& cumplirse:
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[V

[1 oa? v, b P’”' O]

Con estos planteamientos surgen -
dos nuevas variables de estado ter

minales, v T Y uT

gue representan,
respectivamente, las expectativas -
sobre los dividendoes y las ganancias
por accidn para el primer periodo -
después de nuestro horizonte de pre
visién. Ambas variables pueden em
plearse para reflejar la influencia

de dichas expectativas en el precio

final esperado de la accidn. Es decir,




0

i}
-3
o

podemos sustituir la ecuacién [6] por:

[6b] Py = Pp(D /Ny Ry Vi Ug) = 0 [g)T]

c)

Evidentemente, debe cumplirse en ambos

grupos de restricciones gue

b! a'

Iv

bza > 1
Lo que se pretende conseguir, entonces,
es gue de aloguna manera se tengan en -
cuenta los efectos informacicnales que
para el mercado pueden tener la evolu-
ciétn en el tiempo de los dividendos y -

de las ganancias por accién (28}).

Limitaciones a los dividendos totales

en funcidn del beneficio distribuible (29),
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c - 1) tasa minima
[11] d_ . N_=-C, BDI_20 ., t=0, — T-1
o]
C - 2) tasa mé&xima
dt . Nt - C, BDItS 0, t=0, — T-1

o bién, para unificar el sentido de

todas las desigualdades:

[12] -a .nN_+cC BDI_ 20, t = 0,—

2. Politica de la deuda y de apalancamiento

financiero

a) Limitacitn del crecimiento neto de la

deuda en un periode, de forma gue no -

supere la cuantfa de las nuevas inver=-

siones realizadas en el mismo (30), Es

to es,
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(14
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S (B. + B.
%(Blt Blt) = T

o bien,

Tg = £Bje 2 485 ¢ =0, — 771 Diq

b} Cobertura minima de intereses

b (A, I.)

~
Zu, D,
=33 Pie

restriccifén que puede ponerse como:

b(At, I,) - wm Zu, D. >0

t =10,

¢) Apalancamiento financiero

Esta restriccidn que puede ponerse Como




D) No negatividad de las variables de

decisibn

ExXcepto para las variakles de deuda, Bit
r

gque pueden adoptar cualguier signo, y -

para los dividendos por accibn, d a los

t!
cuales las restricciones [}] Y [l@ fuer-
zan a tomar unos valcores miminos no nega-

tives, nada nos asegura en el modelo gue

las restantes variables de decisidn, St

e It’ vayan a aparecer siempre con valo-

res no negativos.

Por esta razdn, es necesario considerar -

las siguientes restricciones:
[1€] S, 20, t=0, —T-1 [E't]

[17) I, 20, t=0, — T -1 [Q't:l




En resumen, el conjunto de restricciones

gue contempla €1 modelo, aparte de las -

condiciones de no negatividad de quellas

variables gue lo precisan, se compone de:

1.

Una ecuacidn de balance de flujos de

fondos, gue proporciona el marco con-

table en gue se desenvuelven de manera

conjunta la inversién y la financiacién

de la empresa.

Un conjunto de restricciones propiamente

dichas, gue reflejan condiciosnantes de

politica empresarial. Dada la finalidad

gue le ha sido impuesta al modelo, dichas

restricciones se refieren en su totalidad

a las decisiones financieras, afectando

por tanto a:
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- la emisién de nuevas acciones
~ la politica de dividendos
- el curso temporal de ia deuda
v s6lo, a través del balance de flujos,

a las decisiones de inversifn.




3.3, ANALISIS E INTERPRETACION ECONOUMICA

3.3.1, An&lisis del modelo

81 aplicamos el principio del ME&ximo en su
forma discreta al modelo gue estamos estu-
diando, obtenemocs el siguiente halmitoniano

para cada uno de los perficdos considerados

(31)
a
H = £ tr S 40 (1-r,)
t o , t+ 1%t Y+l t
- {1 + ki)
i=0

[b (At, It) - %:ui Dit] - at.Nt+St (vt - v)€+

(B + B

Tt it) Ay It

+26.
i81t+1

-+(Tt+l [Pt ky =4, (1 + kt{] +
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donde hemos adoptado la convencién de que -

para t = 0

[l
._l

(1 + k)

i3y

La maximizacidn para cada perfiodo de este -
halmitoniano con respecto tanto a las varia
bles de decisidn como a las de estado, suje
ta al conjunto de restricciones gue hemos -
expuesto, nos permite obtener las siguientes
ecuaciones_caracteristicas del Sptimo dini-

mico:

Condiciones relativas a las wvariables de -

estado

Para cada una de las wvariables de estado -
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consideradas, y para cada uno de los instan
tes a los gue las mismas pueden referirse,
exceptuando por el momento el instante final,

se tiene:

1. Nfimero de acciones gue representan el -

Capital Social [Nt]

-

f— - = ! + 7[ — 1]
Tesr ~ 1t de [(Dt+l ) g - t_|

- B, BDI. - ap v [18]

2, Reservas [Rt]

Per1 ~ % = Ty [19]
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-5, -C, 7 - 9b [21]
1%3 17T+ C nt] 42 57,

5. Precio esperado de mercado [P+]

_ vt
Ope1 = %¢ = [®t+l - ql+1] A
pt
Ke Oiiy [22]
6. Variables auxiliares [Vt' Ut]
- = - - i
Beai =Py a1 g "y [23 a]

Bear ~Pp =Py -1 - B [23 b]

7. Condiciones terminales

7.1. Finales
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[DiT] 6 in - ks Qp - Lpag - 8., =0 [25]

iT
- - aPT 0 - Y
[NT_ a, T - I T T =0 (26]
- ¢P -
T () «®_ =0 [2.'
[RT_ CI’T - .'(‘]?{.; T T
(] P20y &
eV
T
. ¢P
] -Zro,_ 5 -
[UT T Bop=0 [29]
Iniciales

Para las variables At’ Dit' Nt' Rt Y Pt

estas condiciones vendrdn determinadas

por la situacidn inicial de la empresa,



tanto en lo gue respecta a su balance -

como a su valoracién en el mercado (32}).

Sin embargo, en lo gue se refiere a las

variables auxiliares Vt' U Estas deben

tf
de cumplir en t = 0 las restricciones -
@d] v [lOd] , respectivamente, con lo -

cual para el instante inicial las ecuacio

nes [23a] y [23b] deben ponerse:

g, - g, =-98, a-1) -g'_ -1 [23a]

O

- ﬁl (b - 1) = ﬁ'o - T"O {23 b]

T
=
I
=
Q
n

Con objetc de no complicar nuestra expo-
sicibn, vamos a suponer gue las restric-
ciones [94) y [104] se cumplen sobradamen
te, v, por consiguiente, ?; y I, son -

nulas. En todo caso, podriamos redefinir
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las variables adjuntas f§_ y ﬁo de forma
que tengan en cuenta los valores de T; y

T‘O. Es decir, por ejemplo:

en cuye caso, no tendriamos més que ha-
cer notar gue .y ﬁt’ para t = o, se -
refieren a estas variables tildadas m&s

gue a las representadas en el texto,

Condiciones relativas a las variables de

decisién

l, Nuevas emisiones de acciones [SQ]

B 1 vy v -4

+l‘Ut+1Vt+Et=0
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2. Cambios netos en la deuda ['Bit:l

Il
o

(3] Sies1 ¥ Wesr — My

3. Dividendos [dt]

1
o1 T Pegr Ng-0pgp (RFR)
(1 + k.)
[34] =0
- Wy N o gty - N - N, =0
4. Nuevas inversiones [It]
b
Ars1 = 'Pt+l + (l-—rt) —BI [¢t+l +
t
8¢
Bs] + ¥, - - clnt+c2nt]+
t
3b
N Q' =
My + (Pt ST, + £ 0

5. Variables auxiliares [gt, ,Ut]

g et B0

[37] ﬁt“"l + 5"t =0



.3.2.

[38]
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Interpretacidén Econfémica del Modelo

En este apartadc procedemos al anflisis de -

las condiciones antericres desde el punto de

vista de las &reas de la politica econfmico-

financiera de la empresa gue se recogen en

el modelc comentado.

1.

Politica de acciones

Las ecuaciénes [18] y[16 ] nos prermiten -
establecer la expresién del valor margi-
nal de una emisidn de nuevas acciones en

el perfiodo t:

T T-1  BDI
)1 - “pV +§:5p N 2 -
r-1 P=F p=t F
- 2% [ Ppr1 T ¥par T Tp T ”'pi\ i
p=t

(P

T Ty Hop

T
donde:

a) El primer tf€rmino representa los efec
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tos positiveos de dicha emisifn de acciornes
en la restriccidn de apalancamiento firan-
ciero del periodo considerado y todos sus

siguientes.

b) El segundo sumatorio hace referencia a
los efectos de la nueva emisién de acciones
en la exigencia de un crecimiento minimo -
anual de las ganancias por accifn. Dichos
efectos, gue dependen de la cuantia y signo
del valor dual ﬁ'p,pﬁeden considerarse, -

l6gicamente, negativos (33).

cY El tercer té&rmino expresa los efectos
de la nueva emisibn a través de los divi-
dendos adiccionales que la misma lleva -

consigo.

Los efectos citados tienen signo negativo



en los siguientes aspectos:

- menor lncremento de las reservas,

- mayores exigencias de fondos,

- incremento en la posibilidad de superar
la tasa mixima fijada de los dividendos

sobre el beneficio.

Peor el contrario, se recoge un efecto po-
sitivo, a través de n'p, por cuanto la -
nueva emisibén permitir& rebasar con mayor
facilidad la tasa minima de reparto de -

dividendos.

d) El cuarto y Qltimc termino recoge la -
influencia, debidamente valorada, del -
nimero final de acciones en el precio -
esperado de cada una de ellas en la fecha

de nuestro horizonte de previsién. EI signo
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]
Qo
o=

de dicha influencia dependeré& tanto de -
oPn
0, COmoO de la derivada SN
T
Por otro lado, la ecuacién [32] y la con-

diciér. [16] nos permiten poner  si

E't > 0, entonces St= 0 v, por lo tanto:

Tt+l + ®t+l(vt -v) + ¥ v, < 0

Es decir, el coste marginal de una emisidn
de accicones en t supera a los efectos gue
dicha emisidn pueda tener en la incorpora-
cibn de nuevas reservas ({(a través de la -
correspondiente prima de emisién) o en la
entrada de nuevos fondos procedente de la

misma.

Si E't = 0. entonces St >0 y, por lo tanto:

- + m —_ 1] —_
)t+l £41 (vt v) o+ qt+l Vt 0



Con la cual el coste marginal de la emisidn

de nuevas acciones se iguala a los efectos

previamente ciatados.

Politica de dividendos

En la expresién [38] anterior ya hemos -
visto c6mo influye la politica de dividen

dos en las posibles emisiones de acciones.

Sin embargo, no son aquellos los finicos -

efectos que pueden derivarse de la misma.

Asi de las ecuaciones [23a] 3% [28] se
obtiene el valor marginal, en terminos de
su exigencia de crecimiento, de los divi-

dendos pagados en el periodo t:

2
PT

T-1 ™1
= - : 1 S
ﬂt z:ﬁp+l(a 1) + E o} b - 2o
D=t p=t T

donde los dos primeros sumatorios reprecsen

tan los efectos, l&aicamente negativos, de
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los dividendos pagados sobre la exigencia
de un crecimiento minimo de los mismcs.ElL
tercer término expresa la influencia sobre
el precic esperado de la accidén en el ins

tante final! de dichos dividendos.

Ahora bien, la ecuacidén anterior ncs hace
depender el valor ﬁtdel gue ftoman sus co-
respondientes herederos en el tiempo, g
ﬁt+2' —_— QT. Esto es asi por la dependen-
cia intertemporal que intrcduce la citada
exigencia en el crecimiento de los dividen

dos.

Si aplicamos la relacién de recurrencia, -

tenemos:
3P

Bp == v

H

Py = Ppat g,



[39]
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g =fpa” + @' R At d

Y, €n general:

oP T-1 -t
= = T 2 T -t @+ l p

férmula que tiene fdcil interpretacidn en

lo gue respecta al primer término, va que

éste representa el efecto gue los dividen

dos actuales tienen sobre el precio espe-

rado de la accidn en el momento final a

través del factor de crecimiento minimo

anual, a . En cuanto al segundo sumando,

este viene obligado por la conversidn gque

hemos realizado de los "dividendos-variable

de decisidn" (d,) a los "dividendos previs-

t

tos" (V,_), gue scn una variabls de estado

t

mds del modelo. Los valores duales ﬁ%
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obligan a que ambas variables tomen el

mismc valor para cada perfodo (34).

De las ecuaciones [34] , {11]y f{12] se

tiene dque:

Cl BD.Lt
- 8i 7T',_ >0, entonces 4, = —————, v,
t t Y
N
L
ademis:
1
- © - 1 -
1 £+1 Nt 0t+l(_+kt)
(1 + k.)
J
j=0
o - 1
PerrNg - 87 <0

Es decir, se pagan los menores dividendos
posibles, supuesto gue los mismos son -
compatibles con la exigencia de un creci-
miento minimo anual de su cuantia por -
accidn.

C2 BDIt

Nt

r Y

- Siﬁﬂl‘>0, entonces dt =
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por consiguiente, la expresidn anterior
es vdlida con el signo de la restriccidn
cambiado. La situacién se traduce en la
distribucidn de todos los dividendos que

son posibles.

- Si ﬂ't = T, = 0, entonces
C, BDI C, BDI
1 t < dt < 2 t
Nt Nt

gue implica un nivel intermedic en la

distribucidn de dividendos, verific&ndose:

t+1 ¢~ Tt (1+k,) -

3. Politica de reservas

En realidad, apenas puede hablarse de gque -

el modelo de Carleton tenga presente una -
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politica de reservas.Estas se configuran
como un componente residual del beneficio
neto después de impuestos, una vez satis-

fechas todas las exigencias de dividendos

(35).

El dnico incentivo para dotar reservas vie
ne dado por la contribucién de las mismas
a facilitar el apalancamiento financiero,
aparte de su posible influencia en el pre-
cio esperado final de la accidn., Asi, las

ecuaciones [19] y [27] nos permiten poner:

aP

Ry

expresidén gue recode de modo matemdtico lo

que acabamos Jde decir.
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Evolucidn del "precio de la accidén”

El valor dual asociado a la evolucidn de
dicho precio durante el perfcdo t es, se-

gGn las ecuaciones[22] y [24]

T-1
RY
- 1 O > . p[ ]
G, = s+ ¥+ S O + ¥

t T-1 aP +1 +1

j =20

T-1

p=t

con lo cual nos encontramos con una inter-
dependencia temporal andloga a la gue se -
presentaba para @y, cuya causa se debe ahora
a que el incremento en el precio esperado

de la accidén depende del propic nivel de -

partida del mismo.

Si aplicamos la relacidn de recurrencia,

tenemos:
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1 Q
ag_ = +
- T
Tl s k)
) 3
3=0
a\IT"]. "P
Op_y = (I¥kq_q) Oq + Spy 3., Pp+ T o
Y, en general:
T-1
o =0 T (1L + k) +
t T j=t J
T-1 v J P
S Y] + 7 1+k .,
/. 7P 3P, [ prl ¥ For (1+ky)
p:t .
j=t+1

expresién gue consta de dos partes cClara-

mente diferenciadas. La primera de ellas -

hace referencia a los efectos, debidamente

capitalizados, gue produce el precio espe-

radec final de la accidn en el objetivo del

modelo. La segunda recoge la influencia -

que se produce via la incorporacidén de --
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nuevas reservas y la consecuencia de mayo
res recursos financieros a través de la -
prima de emisidn de las nuevas acciones,

la cual, por hipdtesis, hemos hecho depen
der del precio esperado de la accidn en -
cada uno de los periodos considerados. Al
igual que en el primer término, &stos Cdl-
timos conceptos aparecen afectados por sus
correspondientes factores de capitalizacidn.
El hecho de que aparezcan en ambos términos
estos factores se debe al procesc de des--
cuento que sufre el precio final estimado
de la accifn en el objetivo del modelo. Y
puesto gue en un instante dado no deben in
fluir los factores de descuento que son -
posteriores al mismo, se hace necesario de

sactivar éstos mediante la inclusidn del -
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correspondiente proceso de capitalizacidn

gue neutralice sus efectos.

Otras condiciones relativas a la politi-

ca de fondcs propios.

Ademds de lo ‘que hemos visto hasta ahora
es necesario tener en cuenta, también, -
las siguientes relaciones por cuanto afec

tan a alguno de lds conceptos anteriores:

a) Las expresiones [9c] y[36] nos permiten

poner:

- 81 ﬁ"t = 0 , entonces , It >0, v,

ademas, ﬂt+1 = 0.

Esto es, si el crecimiento minimo de los

dividendos esti sobradamente garantizado
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para alguno de los peicdos de tiempo,
que consideramos, la ecuacidn de evolu-
cién auxiliar [9b) para dicho perfodo
no tiene influencia alguna en el obje-

tivo del modelo vy los dos té&rminos de

la expresién [38] se anulan entre si (36).

- sf g", > 0 , entonces, g, = 0, v,

ademas, gt+l = - ﬂ"t< 0.

Esto es, la restriccidn de crecimiento mi

nimo de los dividendos se encuentra satura

da para el periodo t, y, a consecuencia de
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ello, 1la valoracién adjunta a la misma -

es negativa.

Las ecuaciones [23b] v [29] nos permiten

poner:
aPT T-1
By == 500+t T B, (b-1)+
t p) 7 T pSt p+l
T-1
+\_' ot
2. 5
p=t P

gque nos expresa el valor marginal, en -
términos de su crecimiento, de las ganan
cias por accildn correspondientes a cada

periado.

Al igual que nos sucedia con la variable
adjunta ﬂt, la expresidn anterior es here
ditaria desde los momentos futuros al con

siderado. La relacidn subyacente con res-
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pecto al instante final es, pues, andloga

a la ecuacién [39] , €s decir,

aP
T O T-t
B, = - ‘T b +
t AUT
T-1
+ 7 B' b p-t
p=t P

cuya interpretacidn es, por consiguiernte,

similar a la realizada con la expresién[39].

Por otro lado, las relaciones [l0c] y [37]
nos permiten hacer las siguientes implica-

ciones:

AY

- Si ﬁ"t = 0, entonces, h >0, y ademis,

Bt+1l = 0. Es decir, no existe restriccién
efectiva respecto al crecimientc de las -
ganancias por accidn, de z2hi que la valo-

racifn de dicho crecimiento sea nula.
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- 51 ﬁ"t:>0, entonces, ht =0, y, ademé&s,

- " . . . .
Pesl b ¢ <0. Situacidén contraria a
la anterior, por cuanto se satura la -

restriccién de crecimiento minimo de -

las ganancias por accidén.

Politica de deuda

Las ecuaciones [20] y [25] nos permiten -
definir el valor marginal de las variacio

nes netas en la deuda durante un periodo:

T
oPp T -
T — - a. L
= - YT+, O 2. “p 7p
it BDlt o=t ip  p=t
T-1 5
- pA:‘t U,i [(l—rp) ( (,Dp+1+ly+l - P _
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a) el primer té&rmino recoge la influencia del

saldo final de la deuda en el precio final

esperado de la accidn.

el segundo sumatorio muestra la exigencia
de gue el cambic neto actual en la deuda

mantenga el saldo no negativo de la misma
en el presente perfodo y en todos los pos

teriores.

el tercer término expresa la influencia,
claramente negativa, de la deuda en la -

restriccién de apalancamiento financiero.

el cuarto sumario manifiesta los distintos
efectos valorados de los intereses efecti
vos (después de deducido el correspondien

te escudo fiscal) en :
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- la incorpeoracidn de nuevas reservas

(efecto negativo)

las necesidades de recursos financig

ros {(efecto negativo)

la definicién de las ganancias por -
accién (efecto negativo, ya que nor-

malmente ﬁ't también lo es)

la exigencia de una tasa minima de -
dividendos (efecto positivo, dado gque
la mayor cuantia de los intereses re
duce los dividendos totales necesa-—-
rios para que se cumpla esta restric
cidn)

el reguisito de no superar una tasa
mixima de dividendcs (efecto negati-~

vo, por andloga razdn al anterior)

el dltimo término incorpcra las ten-
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siones que los intereses pueden produ
cir en la exigencia de una cokertura

minima de los mismos {(efecto negativo).

En conexidn con el apartadc b) de las an-
teriores consideracicnes, las desigualda-

des [8] nos permiten poner:

- { ' = 1 . >
Si 5it 0, entonces, D+ 0

- = [} =
Si & ;¢ > 0. entonces, D,y 0

Es decir, la variable 3'1 s6lo adoptard -

t
un valor positivo en un cierto pericdo,

cuando el saldo contable de la deuda de -
tipo 1 para dicho periodo se vea forzado a
ser nulo, debido a las mejores condiciones

gue, desde el punto de vista del modelo,

presentan otras fuentes de financiacidn.
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Andlogamente, de las condiciones [13] se
deduce, dado el nivel de fondos para inver
tir, que:
- Si g = 0 entonces It > ziJ(Bit+ Bit)
i
Es decir, s8lo se financian con fuentes aje

nas parte de las nuevas inversiones previs-

tas.

> = . .
0 entonces It /CJ(Blt+ Blt)

2

- S1i
e
y, comec consecuencia, todas las nuevas inver

sicnes se financian totalmente con deuda de

diversos tipos.

Por consiguiente, la condicifn [33] equiva

le a poner:

a) % je4r T Wegr 500 s1 He =0

b) i1 v Wi t

Es decir, en el primer caso el coste marginal
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de la deuda se iguala al valor marginal de

los nueves fondos, mientras que en el segun
do caso el coste marginal de la deuda es me
nor que el valor marginal de dichos fecndos,
con lo cual aquella se emplea como Gnica -
fuente de financiacidn de las nuevas inver-

siones.

Ahora bien, si C2 < 1, esto es, si siempre
existe un porcentaje minimo de autofinancia
cifn por retencién de beneficios, entonces

se verifica que (37):

Iy >, Bie * By
!
por lo cual el finico casc que merece la pena
considerar es el primero, y no s6lo para un
veriodo aislado, sino para el conjunto de -

todos ellos.
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Politica de fondos de inversién neta

Las ecuaciones [24 nos permiten definir,
para cada instante de tiempo, el valor mar-
ginal de las nuevas adiceciones al activo =~
existente en cada uno de los momentos consi
derados. De dichas relacicones, y teniendo en
cuenta que AT = 0, ya gque al nivel total -

del activo no se le fija ningQn objetivo o
relacibén que deba cumplir en el instante final,

podemos deducir;:

T-1 3b
t=z (1 -rp) S A I-(Dp+l+ tpp-ﬁ-l -
p=t D
o T-1 3b
- -C, 7'+ C, T +
e R B
P p=t P

Donde el primer sumatorio refleja los diver

sos efectos que produce uin3x variacidn en los

beneficios netos de explotacidn (esto es, de

los beneficios después de impuestos cue se -
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obtendrian si no considerarimos los intereses
financieros). Dichcs efectos se transmiten en
forma positiva a:

- la evoluciéin de las Reservas )

® p+l

- la disponibilidad de nuevos recursos finan
cieros ( ¥}Ip+l)

- la mavor facilidad de cumplir la exigencia
de no sobrepasar una tasa méxima en la dis

tribucidn de dividendos (C2 Wp)

Por el contrario, suponen una influencia nega
tiva:
- la presién adicional que se ejerce sobre -
el crecimiento posterior de las ganancias
por accidn ( 5'p).

- la mayor restriccién gue supone ahora el -

exigir una tasa minima de dividendos sobre
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los beneficios aumentados (Cl 1'p).

El segundo término presenta, sin embargo, -
los efectos, claramente positives, de dichos
beneficios, ahora antes de impuestos, sobre
la cobertura minima de los intereses finan-

cieros.

Por otra parte, la ecuacidn [3?] y la ex-
presién [l?] nos permiten hallar las con-
diciones en que se dotaré&n o no fondos para

incrementar realmente los activos existentes:

- Si Q't = 0, entonces, I, > 0, y, por lo
tanto,
d b
- ¥ - -
Yeal g+ T4 oTY) N [(Dt+l t Yen
I
t
By 3b
Y - . u o
[44 ] . C, 7'+ Cy Ty ] + ‘ £3T 0
t
t
- 8i Q' > 0, entonces, I_ =0, vy la ante
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rior igualdad se convierte en una desigualdad

del tipo "menor que”.

De la ecuacidn [44] se deduce gue para que
se produzca la completa independencia entre
las politicas de fondos de inversidn y las de
naturaleza financiera, debe ocurrir una de -
estas dos cosas:

a) que la naturaleza del &ptimo independiente
de la politica de inversiones sea tal gue se
consiga sin relacidn alguna con el conjunto -

de restricciones del modelo, esto es, que

d b

aAt

b) gue se anulen conjuntamente los ccoeficien-

tes [(Dp+l + lpp-l-l - N— - Cl'r D +C2 *rp]
P

v @K) para todos los periodos considerados,

mediante combinaciones muy particulares de las



JJ313

variables duales que los forman (38).

Estudio particular de las propuestas de

Carleton

Evidentemente, el modelo gue hemos analizado
y exXpuesto hasta ahora es lo suficientemente
general para abarcar en su seno las propues-
tas realizadas por Carleton en el articulo -
referenciado. Sin embargo, esta generalidad,
aunque muy fructifera para estudiar las carac
teristicas tedricas del modelo, debe reducir
se a la hora de potenciar la aplicabilidad -

priactica del mismo.

En primer lugar, y dada la finalidad de su -
propuesta, Carleton establece unos supuestos
muy operativos para la politica de fondos de

inversién, para la cual supone gque (39):




[+

[«

N1219 4

t

b (A, I.) =b_, (a) +p=EO b, (I,)

donde cada bp (ID) viene dada por:

b I = i I

5 (1) 5
siendo iD la tasa de retorno perif6dico de
la inversidn neta realizada en ». Dicha ta-
sa se supone funcifn lineal decreciente de

la tasa de crecimiento de los activocs de la

empresa. Es decir (40)

1 e0>'0
. |8}
i = e +e - , con
P o} 1
Ap el< 0
por lo tanto,
In2
= + =
bp(Ip) eOIp e
A
P
y se verifica:
b _(I) I
al P P - eo + 2 el D
J 1 A
B |

expresidn que serd positiva, como Carleton
cree que debe ser plausible, si eo es lo -

suficientemente grande respecto a e~
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< 0, va gue lo

La ecuacifn [46] resulta ser estacionaria
en el sentido de que supcne gue la tasa de
retorno de la inversidn realizada en un pe
ricdo se mantiene constante durante toda la
vida de la misma, gue por hipStesis se extien
de desde dicho periodo hasta el horizonte de

planificacién elegido (41).

Mayor simplificacidén se produce cuando in-
troducimos una sola tasa 1 para todos los -
periodos. Es decir, la ecuacién [45] se con

vierte en:

b (At,It) = b (A + E i Ip = bot(Ao) +

+ : - .
1(At AO) + {1
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va que, A, = I_+ A
=0

s

Por consiguiente, si i esti dado se verifica

que:

3b db
dA, B > I

en cuyo caso pedemos resclver el mecdelo para
un conjunto de valores de la tasa del retorno
i que se crean posibles y guedarnos con aguel
valor que produzca el mejor resultado en la -
funcién objetivo. Esta es la estrategia pro-
pugnada por Carleton para facilitar la solu-
cién de su modelo (42).

La eficacia de la propuesta realizada, en -
relacidn con la simplificacién que se produce
en la estructura analitica del modelo, ovuede
mostrarse mediante la observacidén de las ecua

ciones [44} Y [44‘] . S1 acentamos la hindte
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sis, de que los activos de la empresa consi
derada van a experimentar un crecimiento -
continuado durante el perfodoc de previsién
que estudiamos, hipdtesis muy plausible para
una gran empresa diversificada, cuyos valo-
res son objeto de amplia negociacidn en el

mercado de capitales (43), se cumple que:

T-1 T-1
Vt'z [Atﬂ - Yot ”t] + E {(1 -r )i
p=t 3! p=t
o +¥ - —P -cov o+, .
p+1 P+1 N 1 p 2o |+ (Pp.l =0
N s

Es decir,
T-1

Vt,z [JLHl - Y +/ut] +A, =0

p=t
férmula que implica la relacidn de recurren

cia gue sigue:

- v
Aoy v T Mpog

= 1 -
Aoy = ooy Moo
Ay = ¥y ey
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Si, ademds, suponemos gque las restricciones
[13] siempre se cumplen a nivel de estricta
desigualdad, es decir, no toda la inversién
neta se financia con deuda (44) se verifica

que

Esto es, el valor marginal de la inversién
neta realizada en un perfiodo es igual al -
valeor marginal de los fondos recueridos -
para financiar dicha inversidén (45).

Del mismo modo, si suponemos gue no toda la
inversidén neta se financia con deuda, pudi-
mos ver en la ecuacidn [43']que el coste -
marginal de la deuda se iguala al valor mar
ginal de los nueves fondos vy, por consigulen
te, bajo los supuestos anteriores tambidn se

igualard al valor marginal de la inversidn
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neta realizada. Esto es,

‘lt = VYer1 T 7 %ie+r v v

En lo que respecta a las distintas componen
tes de la politica de fondos propios, Carleton

supone que:

a) Ve = Py o esto es, el valor efectivo de -
una accién a los efectos de la colocacién de
nuevas emisicnes coincide con el precio espe

rado de la accidn al comienzc del correspon-

diente periodo (46). Por lo tanto,

avt
_a_T_

b} El precio esperado final de una accidn -
puede venir dado en relacidén con el dividendo
esperado para el primer periodc posthorizonte

(47). Es decir,
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donde g es la tasa esperada de crecimiento
de los dividendos por accidén para el horizon
te. En definitiva, puede tratarse de conse-
guir una cierta relacidn dividendos precio -

de la accidn

<<

+3

|

Por consiguiente, se tiene aque:

3P, _ 3P _ BPT ) BPT - o
3 D;n 5NT J R, du,,

y

%fr 1
avT K

de modo gue pueden simplificarse de manera

notable las expresiunes [38], [39}, [40],
][]
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¢) una cierta dificultad de resolucién se -
deriva del caracter fraccionario de las res
tricciones [lé] gue exigen un crecimiento -
minimo de las ganancias por accidn. Carleton
propone gque se sustituyan por el siguiente -
conjunto de restricciones ( 48):

BDI -b BDI,_, > O, t=1, — T

conjunteo que ne implica, en modo alguno la

formulacidn inicial, dado que ambas restric
ciones pueden cumplirse a nivel de estricta
igualdad, en cuyo caso ho garantizamos nin-
glin crecimiento a las ganancias por accidn,
sino s&lo su estabilidad de un pericdo a -

otro.

Por consiguiente, es obvio que no podemos -
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intercambiar una u otra formulacién sin -
variar, aunque sea ligeramente, las conclu-
siones analiticas que hemos derivado.
d) Por Gltimo, podemos observar qgue, después
de introducir las hipdtesis simplificadoras
gque hemos comentado, todas las restricciones
y ecuaciones de evolucibén dindmica son linea
les excepto en lo que respecta a la aparicién
del precducto dt.Nt en las ecuaciones [2], [7],

[ll] v [12] y de St.vt en estas dos primeras.

En realidad, estas excepciones podrian ser -
resueltas con hipdtesis adicionales, como -
podrian ser, ademis de la reformulacidén del
modelo en términos de dividendos totales més
gue por accidn y la subsiguiente eliminacidn
del nfimero de éstas como denominador en cier-

tas restricciones (49), mediante nuevas hipd



tesis operativas:
- Fifjar una tasa determinada de dividendos
sobre los beneficios netos, esto es, igua
lar Cl Yy C2 en las restricciones [ll]y[%2],

en cuyo caso:

dt' Nt = C BDIt , donde C=C1=C2

- Establecer para las variables dt é Nt -
pautas de evolucién en el tiempo prefija
dos, de manera que puedan observarse -
mediante la resolucidén del modelo las -~
distintas implicacicnes del mantenimiento

de dichas pautas sobre la politica econd

mica - financiera.

- Fijar las condiciones de emisidn de las

nuevas acciones a través de v, para deter

minar, entonces, el nlmero dptimo de estas
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Gltimas - con una politica de dividendos
dada - y analizar la influencia de las -

mismas en el conjunto del modelo.



HOTRS

(1) Carleton, W. T. "a2n Analvytical Model for Long

Range Planning" Journal of Finance, Vol XXV,

n°2, mayo, 1970, Pags. 291-315.

(2) Ibid., p&gs. 291-292

(3} En realidad, mas que analizar el modelo de -
Carleton tal y como ha sido pronuesto nCcr su
autor, analizamos la metodologia que se despren
de del mismo.Al hacerlo asi, elaboramos nuestra
propia formulacidn, esencialmente distinta -
como no podia dejar de suceder - de la utilizada

en el modelo original.

(4) Ibid., v&gs. 300-301.
La justificacidn gue provorciona Carleton de este
punto es la imposibilidad de conocer con suficien
te detalle los proyectos gue puedan emerger duran

te el periodo de planificacibn, pero cuva natura
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leza se desconoce en el momento inicial.De aht
que en los modelos basados en una enumeracidn
de proyectos alternativos, se detecte una -

" desaparicifn aparente” de la empresa en los

Gltimos periodos del horizonte de planificacién,

una vez que se van agotando las alternativas -

disponibles - vy conocidas - Vid.:

Myels, S$.C. Pogue, 5. A. " B Programming Aporo-

ach to Corporate Financial Management” Journal

of Finance, Vol. XXIX, n°2, mavo, 1974, nécq.

597.

Precisamente, la solucidn gue proponen estos

autores a dicho problema reside en incluir

dentro del conjunto de posibles alternativas

unos proyectos ficticios - representados nor

variables continuas mas gue discretas - que -

reflejen de alglin modo las posibles ovortunidades
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de inversién gque puedan surgir en cada uno de
los periodos considerados. Sin embargo, nada

se dice a cerca del cdlaulode los flujos de -
caja y de beneficios gque puedan proporcionar

tales proyectos, asi como respecto de su rela
cién con el resto de las alternativas disovoni
bles yv/o los activos existentes en la empbresa

en el instante inicial.

Evidentemente, un tratamiento adecuado de este

problema solo puede realizarse abandonando los

supuestos de certeza. Un ejemplo de utilizacidn
de la denominada " Chance - ceonstrained Tro-

gramming"pvara resolverlo viene dado en:

Reardon, K.J. " A Multi-Stage Model for Capital

Budgeting with Uncertain Future Investment -

"

Opportunities




(3)
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Technical Rewmort ne 50, agosto 1974 . Denarta
mento de Investigacién Overativa, Stanford Uni

versity.

Esto es, se trata de una informacién agregada

de las oportunidades de inversidn de due dispo
ne la empresa,sin gue en este estadio ararezca
mencidn alguna a los proyectos en cgue dichas

oportunidades mueden plasmarse.

Ademds de lo expuestc en la nota anterior, -
tampoco puede disponerse de informacidn deta-
llada a nivel de proyectos concretos si con-

sideramos la perspectiva de:

a) los planificadores de una empresa descen
tralizada
b) los accionistas de la empresa

No hay gue olvidar que el objetivo del modelo
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de Carleton se orienta, fundamentalmente, a

estos Gltimos. Vid. Carleton, ¥W,T. On. cit.,

pdg. 301.
(6] vid.;
Ribas Mirangels, E. " Programacién de inver-

siones en la Empresa: Modelos" Revista Espa-

nola de Financia¢ién y Contabilidad, n? 11,

enero-marzo, 1975, pdgs. 111-133.

Weingartner, H.M, " Capital Budgeting of -

Interrelated Projects: Survey and Synthesis"”

Management Science, Vol.1l2, nS 7, marzo 1966,

pdgs. 485-516. Versidn espahola en:

Weston, J.F. Woods, D.H. "Teoria de la Finan-

ciacién de la Empresa” Ariel, Barcelona, 1974,

padgs 105-150.

Carleton, W.T. " Linear Programming and Capital
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Budgeting Models: A New Interpretation” Journal

of Finance, vol. XX1V, n?¢ 5, diciembre, 1969,

p&gs. 825-883.

(7) vid. la nota n@merc 2 correspondiente al capitu
lo 5 de este estudio acerca de como entendemos

nosotros esta provisién de informacién.

{8) Evidentemente, es el hecho de seguir este camino
lo gue justifica que califiguemos - como lo hacia
mos en la nota 3 anterior - de diferente nuestro

modelo con respecto al original de Carleton.

(9) Ejemplo de las primeras son el triple tratamien-
to que la fiscalidad norteamericana permite a las
diferencias entre la amortizacién fiscal y la -

amortizacién contable de cada ejercicio, junto -

con el apoyo fiscal a la inversion.
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vid. Carleton, W.T. Op. cit. nags. 294-296.
Esta distincifn entre la amortizacidén fiscal y

la contable contrasta con la recogida por Lerner
y Carleton respecto a esta filtima y la amortiza
ci6n econdmica, concebida ésta como la valora-
cidén de " la disminucién del vpoder de generaciin

de beneficics de un bien".

vid. Lerneyxr, E. Carleton, W.T. "Direccidn Finan-

ciera" Ed. El Ateneo, Buencs Aires, 1976, né&gs.

44-60.

Es de observar gue en ambas obras se utilizan
los mismos simbolos para reflejar distintos con
ceptos de amortizacidn, razdn por la cual llama

mos la atencidn sobre este punto.

El segundo tipo de connotaciones seri anilizado

posteriormente en este mismo cavitulo.
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(10) Esta términclogia puede verse por ejemplo, en:

Breton, A. " Programmation Mathematique et -

Theorie de la Comande Optimale "

Trabajo presentado al congreso de CTIOAHFCTC,

Barcelona, diciembre, 1974.

(11) vid. Carleton, W.T. Op. cit. pdg. 292. La razén
de este proceder reside en reflejar adecuada-
mente la ecuacidn de evolucidn de las reservas

de la empresa.

(12) Ibid., p&g. 293-294,
La existencia de diversas fuentes de financia-
cidén ajena se recoge agui como mera extensidn
conceptual, dado que, por la peculiar formula
cidén con que se plasma la financiacién ajena,
y ante la ausencia de restricciones particula
res para cada una de sus posibles fuentes, -

siempre se utilizard aquella fuente con las -



(13)

(14)

(15)

(16)
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menores cargas financieras por intereses, a no
ser que las diversas fuentes de deuda influyan
de manera diferente, sobre el precic final de

la accién. Vease, m&s adelante, la ecuacién [;3J
del texto.

Carleton supcone la existencia en el momento -
inicial de emisiones previas de obligaciones -
convertibles cuyas tasas y €pocas de conversidn

se conocen por anticipado. Ibid.,p8g. 296-297.

Ibid., pag. 293

Lo cual s! se encuentra previsto en el modelo
de Albouv, objeto del siguiente capitulo de -
este estudio.

Al conceptuarse las variables Bit como "cambios

netos en la deuda”, no aparece problematica -

alguna respecto a los plazos de devolucidn de
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cada tipo de deuda.

(17) vid. Carleton, W.T. Op. Cit. pdg. 293.

(18) Carleton no diferencia en su mcdelo las reser

vas del capital social.

(12) Esto es, el activo se recoge en té&rminos netos,
una vez deducidas las amortizaciones. Estas -
dltimas no se consideran de forma explicita en
el modelo. Carleton solo las emplea con fines

meramente fiscales. Vid. nota 9.

(20) vid. Carleton, W.T. Op. cit., p&gs. 291-292

(21) Ibid., pdg. 299.

(22) Ibid., pdgs. 292.

(23) Ibid., pég. 303.
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(24) Esto es lo gue hace Carletcn al introducir la

(25)

formula de Gordon. Ibid., P&g. 292.

Para un andlisis de una posible formulacién -
alternativa a la u;ilizada por Carleton puede
verse:

Malkiel, B.G. " Rendimiento del Capital, Creci-

miento v Estructura de los Precics de las Accio-

nes ". En Weston, J.F.; Woods, D.H. Op. cit., =
pdgs. 283-315

Esta restriccidn no es considerada por Carleton,
afinque, si aceptamos la influencia favorable -
gue sobre el valor de la empresa pueda tener la
financiacién ajena - dentro del conjunto de posi
bles valores que vaya a adoptar esta a la luz -
de las restricciones de politicz de deuda, puede

darse por sentado su cumplimiento.



(26)

(27)

(28)

{29)

vid.

Albouy, Marc. " La regulation économigue dans

l'entreprise " Tomo II. La régulation dynamique.

Dunod,Paris, 1962, pdas. 28-31.

Una metodologfa general para el tratamiento de

estas situaciones puede verse en:

Sethi, Suresh P. " Applications of Optimai Ccn-

trol Theory in Management and Cccnomics " Tesis

doctoral, Graduate School of Industrial Adminis-
tration, Carnegie-Mellon University, Pittsburgh,
1971. Capitulo 2., " On the MaximGm Principle -
for Discrete Dynamical Systems with Lags", P&gs,

32-46,

\

Vid. Carleton, W.T. Opn. cit, pag. 304.

Evidentemente lSt:zé:Cl. Si ambos par&metros
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coinciden, se obliga a repartir como dividen-
dos una fraccidn dada del beneficio distribui-

do.

(30) Esta restriccién es suverflua, dado que si -
examinamos la ecuacién [7} de equilibrio con-

table se tiene qgue:

N —
.= Z By, e ¥ By !
i
Siempre que:
(1 - r,) [b(At, 1) > uy Dit] -d,.N, 2 0
lo cual se mantendrd valido a través de las -

restricciones (12) , siempre que C,<1.

La razdn por la que Carleton incluye esta res
triccién se debe a que €1 considera la posibi
lidad de adquirir las acciones procplas de la -

empresa en el mercado de valores por lo gque se



(31)

(32}
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hace necesarioc evitar la transformacidn del
capital social en deuda a través de tales -

adguisiciones.

vid., por ejemplo:

Vegara, J. M. "Programacidén Matemitica y -

Calculo Econfmico " Fd.Vicens-Vives, Barce-

lona, 1975, pé&gs, 285-296.

Estas condiciones iniciales podrian expresar

se por sus correspondientes restriccicnes de

igualdad. Atngue nc lo hacemos asi en el texto,

para no complicar innecesariamente nuestro -

esquema expositivo, seria recomendable utilizar

tales restricciones por cuanto sus valores dua-

les asociados ncs medirfan la sensibilidad de

la funcién objetivo ante dichas condiciones -

iniciales..



1339

Por otro lado, estas condiciones pueden adop-
tar cualesquiera valores, siesmpre gque tengan
significado, es decir, sean no negativos y
verifiquen, en el caso de las variables de -
balance, el equilibrio contable del mismo.Ambos
aspectos los supcnemos existentes en las condi-

ciones iniciales gue en cada casc se empleen.

(33) Al ser ﬁ'p una variable dual asociada a una -
restriccién de igualdad, puede tomar, en prin-

cipio cualquier signo.

(34) A las variables duales ﬂt v ﬂ't se les puede -
aplicar identica consideracidn a la realizada
en la nota anterior.

(35) Ya hemos mencionado antes que Carleton no dis-
tingue las reservas del capital social, sino -

gue ambos se consideran dentro del nete de la



(36)

(37)

empresa. Este proceder gueda justificado pre-

cisamente por el caracter residual cue a las

reservas les atribuye el modelo, y a resar de

lo cual creemos conveniente reflejar la contri

bucifn propia de las mismas.

Si esta condicion se cumpliese para todos los

periodos, las restricciones de crecimiento de

los dividendos serian innecesarias, vy podria-

mos habklar de una " irrelevancia temporal " de

la politica de dividendos, distinta de la "irre-

levancia cuantitativa"” de dicha politica, gue

exigiria la anulacidn, para todos los periodos,

de las variables duales "’t vy oon asi como de

tf

. b w .
la expresidn ®D+l Yorl

vid. nota 30.
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(40)
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S1 esto se verifica, puede verse gue la expre-
sifn (43) se reduce a los tres primeros ter-
minos de la misma. Esto es, la politica de deu
da se hace inderendiente de las cargas financie

ras derivadas del pago de los intersases,

vid. Carleton, W.T. Op. cit., p&gs, 300-301.

Esta es la dencminada por Lerner y Carleton -
funcién L.C.,esto es, la funcidén que vincula
las variaciones del activo con las modificacio
nes en la tasa de retorno. Ambos autores progo
nen varias alternativas para esta funcién, e -
incluso plantean su generalizacidn al &mbito

macroeconémico.

vid., Lerner, E., Carleton, W.T. Op.cit., piuzs.

72-80 y 189-191,



(41)

(42)

(43)

Ibid.,p&g. 301.

No compartimos el punto de vista de J.P. Shelton
de que el mcodelo ée Carleton implica gue la efi-
clencia marginal del capitzl decrece a una tasa
constante, ya gue si por tal eficiencia se entien
de la rentabilidad marginal de la inversidn neta,
dicha afirmacién no es correcta, como acaha de -
verse. En todo caso, la verdadera eficiencia mar-

ginal del capital vendra dada por .1 cuya expre

tf
sifénya ha sido explicada en el textoc.
Vease el comentario de J. P. Shelton al modelo de

Carleton en : Journal of Finance, Vol XXV, n®2,

mayo, 1970, pags. 317-319.

Ibid., pdgs. 306-307.

Esto es, la expresidn {44']l siempre se cumplird

a nivel de igualdad.



(44)

(45)

(47)

(48)

vid. Nota (30).

Cbservese gue este resultado descansa en el

. d
simple v mero hecho de que s v sean

lguales a una misma constante en tode instan

te del tiempo.

Esto es lo que se deduce del empleo de la £0r
mula de valoracidn de Modigliani Miller. Vid.

Carleton, W.T. Op. cit., pégs. 298-299.

Ibid., pés. 304

El supuesto de una relacidén de endeudamiento
considerada como objetivo para la fecha del -
horizonte, le permite a Carleton definir las

caracteristicas de la tasa de crecimiento g.

Ibid., p&gs. 304-305.



(49) Este es el camino seguido por Carleton, gue

f6rmula su modelo en términos de dividendos
totales y luego se apoya en la f6rmula de -
valoracidn de Modigliani y Miller rara trans

formarlo en un modelo lineal. Ibid., pdgs.Z9%9-

360.

Nosotros no hemos seguido esta via, por no -

prejuzgar los términos de nuestro andlisis y

conservarlo al nivel mds general posikle.
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