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Consideraciones generales

La sociedad actual se estd enfrentando con cambios profundos a los que
ni el sistema econémico, ni las empresas se podrén sustraer. Ante una reali-
dad cambiante y, como consecuencia de ello incierta, van a ser necesarios
unos nuevos esquemas, para enfocar de manera distinta la solucion a los pro-
blemas planteados.

Cuando se prepara una decisién, sea simple o compleja, tiene lugar una
actividad organizativa del pensamiento en la que se combinan intuicién y
légica, elementos éstos cuya separacién resulta dificil. Los modelos mate-
méticos constituyen una frecuente ayuda a los mecanismos de la légica, y
tienen su soporte, la mayor parte de las veces, en teorias formales o proba-
bilisticas. Los modelos formales toman en consideracién datos ciertos, los
modelos probabilisticos datos estadisticamente mensurables o construidos
a partir de razonamientos que permitan aceptar a priori leyes de probabili-
dad. Pero existen otros modelos que tienen su validez aun cuando en ellos
no puedan ser utilizadas las leyes de probabilidad. Estos nuevos modelos son
construidos utilizando ciertas propiedades definidas en la teoria de los sub-
conjuntos borrosos y sus muchas variantes.

A medida que transcurre el tiempo existe un mayor interés por el trata-
miento de la incertidumbre ya que resulta cada vez mas dificil, a pesar del
progreso conseguido en los procesos y en las méquinas, obtener secuencias
de datos suficientemente estables, estacionarios e incluso significativos. Los
fenémenos relativos a las ciencias humanas son en los momentos actuales
cada vez menos previsibles de manera clara. Como contrapartida se dispone
de instrumentos matemdticos menos formales aunque no por ello menos ri-
gurosos (lo borroso no excluye el rigor).
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El mundo de nuestros antepasados era un medio caracterizado por una
evolucién lenta, mientras que el actual y sobre todo el futuro es y va a ser
un sistema con répidas interacciones. En un pasado mas o menos lejano se
consideraba que la pereza era un pecado. Formaba parte de los buenos hébi-
tos la perseverancia y la paciencia. Cuando la tradicién era ensalzada y ad-
mirada, se disponfa de tiempo para pensar y decidir.

El sistema actual se caracteriza por la informacién, mejor dirfamos por
la sobreinformacién que nos desborda, y nos hallamos saturados de aconte-
cimientos, los cuales impiden una serena reflexién para saber hacia donde
vamos.

Las decisiones que hay que tomar en el seno de las empresas son cada
vez més complejas como consecuencia de la incertidumbre: Las disposicio-
nes legales cambian constantemente nuestras reglas de juego, las influencias
econdémicas externas modifican dia a dia las expectativas del empresario, la
tecnologfa exige variar cada vez con mayor rapidez los sistemas de pro-
duccién...

Esto hace que los problemas que se plantean sean multiples y variados
y afectan a aspectos tan distintos como la expansién, la modernizacién, el
equilibrio financiero, la calidad de los hombres. Problemas de ayer si se quiere,
pero que hoy se han ampliado.

A pesar de ello, estamos en este mundo y debemos adaptarnos a él. Tanto
si nos encontramos a gusto como si no, es necesario avanzar luchando con
las armas de que disponemos. Afortunadamente, los cientificos trabajan pa-
ra encontrar nuevos métodos de ayuda al empresario.

El empresario es un hombre que mira hacia el futuro, pero a veces los
problemas inmediatos le impiden una reflexién atenta sobre lo que va a ser
el mundo en que tendréd que realizar su actividad. Y sin embargo ¢cémo puede
tomar decisiones a corto y a medio plazo si no sabe a dénde va?.

Nos dirigimos hacia un mundo en que la tecnologia avanza con tanta
rapidez que cambia las cosas sin darnos tiempo a adaptarnos a ellas. Sin em-
bargo, a pesar de tantas dificultades, estamos consiguiendo un cierto domi-
nio sobre las méquinas.

Las maquinas han sido desde siempre el mejor soporte de la actividad
de las empresas, realizando tareas cada vez mds amplias que han ido des-
plazando a los hombres de los trabajos més rutinarios o mas penosos.
En los talleres la automatizacién ha ido aumentando hasta llegar a los
robots, en la administracién las calculadoras han dejado paso a los moder-
nos ordenadores.
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Los avances que se estdn produciendo y se producirén en los ordenado-
res, en los robots, son enormes. El progreso cientifico y técnico se halla liga-
do al ordenador. Pero no podemos cometer el error de pensar que éste podra
sustituir al hombre. Las médquinas, a pesar de la llamada inteligencia artifi-
cial no piensan, no deciden,... no imaginan.

Los ordenadores van a ser los compaiieros insustituibles de los hombres
de accién, de los ejecutivos, porque el poder sélo puede ser ejercido si se
halla apoyado por la informacién. Las decisiones sélo serdn eficaces si van
apoyadas en ella. Lo importante serd saber filtrarla y utilizarla.

El empresario se verd obligado a tomar decisiones en un mafiana incier-
to, sometido a rdpidos cambios jQué dificil va a resultar la elecciénl.

Pero es que, ademids, la Europa se va construyendo poco a poco y 1992
constituird un importante momento en el proyecto de integracién. Més pronto
o més tarde el bloque europeo serd una fuerza econdmica paralela a los Esta-
dos Unidos y al Japén. Estarén frente a nosotros dos modelos laborales muy
distintos: la movilidad americana y la fidelidad, casi feudal, japonesa.

Pero atin asi, muchas cosas habrdn de cambiar para que las empresas
espafiolas soporten con éxito los inevitables cambios. Pero sobre todo hara
falta una nueva concepcién de la vida.

Nos encontramos frente a una puerta, ya entreabierta, pero que va a
dar paso franco en 1992. Tras ella existe el futuro, un futuro incierto, lleno
de riesgos, pero también lleno de esperanzas. Los que mejor se adapten a
este nuevo mundo serdn los que recogeran los mejores frutos. Para ello hay
que estar preparado para recoger el pedazo de poder que significa ser prota-
gonista de la actividad empresarial.

. 7

La contabilidad y las técnicas de decisién

La importancia que adquiere la cuantificacién de los fenémenos econd-
micos para la gestién de las empresas pone de manifiesto el interés de los
datos que la contabilidad proporciona para el control y medida del aconte-
cer econémico-empresarial. Pero su utilidad no queda limitada al anélisis de
los hechos ya acaecidos, sino que su conocimiento debe permitir tomar de-
cisiones con respecto al futuro.

Entre los instrumentos propios de la contabilidad cuya utilizacién
resulta mas fructifera en la gestién de las empresas, figura en lugar pre-
ponderante el Balance. Como sucede con otros instrumentos utilizados
en la gestion de empresas, el concepto de equilibrio se halla presente
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a lo largo del desarrollo de las doctrinas que sobre él se han formulado.

La presentacion sintética de un balance, a través de sus masas patrimo-
niales, permite relacionar las fuentes de financiacién con la utilizacién que
de las mismas se realiza. Pero el papel de estas relaciones no debe acabar
ni con el andlisis de los hechos acontecidos, ni con el estudio de la situacién
actual, sino que su objetivo debe ser ampliado a la previsién de las situacio-
nes futuras a través de una estimacion de estas masas patrimoniales para pe-
riodos sucesivos y poder elegir asi el camino a seguir para llegar hasta los
objetivos fijados.

Situados en el dmbito econémico-financiero de la empresa, se pueden
plantear diversas preguntas en torno a la relacién existente entre masas de
activo y de pasivo. Entre ellas, y sélo a titulo indicativo, se puede sefialar
la que existe entre el inmovilizado y las fuentes de donde ha surgido su fi-
nanciacion. Existen determinadas normas, aceptadas con un cierto caracter
de generalidad, que relacionan las fuentes de financiacién con sus apli-
caciones. Asi, se dice que no resulta adecuado financiar un inmovilizado a
través de unos préstamos a corto plazo, sino que las inmovilizaciones deben
ser financiadas a través de capitales permanentes, con toda la relatividad
que pueda asignarse a la palabra permanencia. Y ello es asi como conse-
cuencia de la escasa capacidad que tienen las inmovilizaciones de ser
transformadas en medios monetarios, es decir, por su escaso grado de liqui-
dabilidad.

La utilidad de estos planteamientos no se cifie al andlisis del balance y
cuenta de resultados desde el punto de vista de control de la actividad reali-
zada sino que debe ir encaminada a la mejora de la gestién de las empresas
en el futuro.

Ahora bien estas técnicas, ancladas en la hipdtesis de estimaciones de
datos en el ambito de la certeza, sélo tienen una validez relativa cuando van
dirigidas a la determinacién de situaciones futuras, como consecuencia de
la constante evolucion que sufre la vida de las empresas. Los datos acumula-
dos en un determinado momento, no son suficientes para obtener la necesa-
ria informacién que permita una correcta previsién con respecto al acontecer
futuro.

La realidad econémica de la empresa actual plantea una gama de pro-
blemas que los métodos utilizados normalmente por la contabilidad no pue-
den solucionar, por la carencia de un instrumental adecuado para tratarlos,
a pesar de que la incoporacién en los dltimos tiempos de nuevas técnicas
ha permitido ampliar los limites a los cuales quedaba sumido.
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Los elementos clésicos utilizados que alcanzaron su mayor exponente
en la aplicacién del calculo diferencial, recogido en el dmbito microecond-
mico por el analisis marginal, tienen cada vez menos importancia por la evo-
lucién reciente del planteamiento econdmico-contable de los procesos
empresariales.

La aparicién de los principios de la estadistica moderna en el estudio
de la contabilidad abrieron perspectivas nuevas a viejos problemas aportan-
do soluciones extraordinariamente dtiles. Esta ha sido la causa de la trasla-
cién desde los estudios deterministas a los probabilistas, los cuales describen
la evolucién de un sistema a lo largo del tiempo en términos de probabilidad.

Dentro del campo probabilistico son quizés los procesos discontinuos,
por su adaptacién al acontecer real, aquellos que mds han acaparado la aten-
cién de los estudios de la microeconomfa.

Pero es en el 4mbito de la incertidumbre donde se ha producido la ma-
yor aportacién matemética de los Gltimos afios susceptible de ser incorpora-
da al tratamiento de los problemas de gestién de las empresas en general
y de las previsiones contables en particular.

La utilizacién practica de la légica borrosa permite el desarrollo de los
elementos tradicionales de gestién financiera adaptdndolos, mediante un pro-
ceso modificativo, a las nuevas necesidades de un futuro incierto.

Los instrumentos que tradicionalmente utiliza la contabilidad para dar
cuenta de una situacién patrimonial relativa a un momento de tiempo o su
evolucién histérica, son susceptibles de transformacién para convertirlos en
elementos de gestién cara al futuro. El balance, los ratios, el fondo de ma-
niobra, el cash-flow,... pueden ser utilizados para elegir entre diversas estra-
tegias financieras, aquella o aquellas que pueden proporcionar una buena
estructura financiera interna, y por tanto una posicion financiera y una ima-
gen financiera dptima a medio y largo plazo.

La gestién en la incertidumbre

El hecho de que los fendmenos econémicos actuales se caractericen por
su constante mutabilidad no permite, en la mayor parte de los casos, tomar
en consideracion los datos del pasado para poder establecer una previsién
suficientemente valida del futuro. Esta tendencia no va a remitir, sino que
el proceso se acentuara con aceleraciones que dardn paso a unas situaciones
continuamente cambiantes.

En los intentos de formalizacién de estos fendmenos se presta atencién
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preferente a la utilizacién de datos precisos. No hay nada mas confortable
que los mecanismos de la certeza. Sin embargo éstos resultan inoperantes
cuando la realidad se desvia del esquema elaborado. Como solucién subsi-
diaria se ha ido recurriendo a técnicas estocisticas, que dificilmente se adaptan
cuando los datos se hallan impregnados de subjetividad.

Sélo cuando se han comprobado inadecuadas estas soluciones, se ha em-
prendido la tarea de elaborar un conjunto de técnicas operativas capaces de
realizar un tratamiento adecuado de los fendmenos de la empresa cuando
su conocimiento tiene lugar de manera poco precisa. Para ello se recurre
a la mds general de las teorias capaces de describir ambientes inciertos: la
teorfa de los subconjuntos borrosos.

Es sobradamente conocido que la teoria de los subconjuntos borrosos
es una parte de las matemdticas que se halla perfectamente adaptada al trata-
miento tanto de lo subjetivo como de lo incierto. Es un intento de recoger
los fenémenos tal cual se presentan en la vida real y realizar su tratamiento
sin intentar deformarlos para hacerlos precisos y ciertos. La formalizacién
de la incertidumbre, a partir de los conceptos borrosos, ha dado lugar a una
distinta manera de pensar que retne el rigor del razonamiento secuencial
y la riqueza de la imaginacién.

De esta manera los matemdticos y los economistas han obtenido nue-
vos esquemas que permiten una consideracién mas completa de la realidad,
evitando su tradicional deformacién cuando se recurre a la precisién numé-
rica. En ellos, se supone que la toma de decisiones se realiza en un ambiente
en el que los objetivos que se pretenden alcanzar, las limitaciones a que se
ven sometidos e incluso las consecuencias para cada una de las alternativas
planteadas aparecen de manera imprecisa.

Para cuantificar esta imprecisién no resultan adecuadas las técnicas pro-
pias de la teoria de probabilidades, ya que ello significaria aceptar que los
fendémenos imprecisos son equivalentes a los aleatorios. Se ha ido compro-
bando que al abandonar las exigencias de las hipdtesis de los modelos esto-
casticos se ha producido un acercamiento sustancial al mundo real.

Las posibilidades que los subconjuntos borrosos ofrecen para abordar
los problemas de decisiéon en el campo de actuacién de las empresas son
amplias, (1) y comprende, entre otros, las previsiones a largo y corto plazo,
la seleccion de inversiones, gestion de stocks, renovacién de equipos,

(1) Kaufmann, A. y Gil Aluja, J.: Introduccién de la teoria de los subconjuntos borrosos
a la gestion de las empresas. Ed. Milladoiro. Santiago de Compostela, 1986.
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investigacién de nuevos productos, seleccién de personal, y un largo etcéte-
ra. Nuestro objetivo, en este trabajo, es aportar una nueva manera de enfo-
car los problemas de gestién financiera utilizando instrumentos clasicos,
debidamente transformados para que sean aptos para el tratamiento en la
incertidumbre.

El Fondo de maniobra (Working capital)

El Fondo de maniobra (working capital) se define como la parte de los
capitales permanentes que financia el activo circulante.

Desde el punto de vista aritmético (en el campo de la certeza) su cuan-
tia coincide con la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulan-
te. En efecto, supongamos que las dimensiones de las estructuras econémica
y financiera de un balance son representadas por las 4reas de los rectdngulos
del siguiente gréfico:

BALANCE
° b
£ Activo financiero Exigible a g §
= corto plazo &2
o b
= T
Q
o
> . . Exigible a
& Existencias Fondo de lar i lizo
< rotacion 0P s
——— L¢
; g2
S Inmovilizado Capitales propios 3 £
z e (Capital + Reservas) Y
= neto

Vamos a insistir en el hecho de que la igualdad aritmética se produce
como consecuencia de que puede escribirse la siguiente ecuacién:

A+ Ap = Po+ C,

A. = Activo circulante

A; = Activo fijo

P. = Pasivo circulante

C, = Capitales permanentes
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y, por tanto, deberd cumplirse que:
C, —Af = A. — P,

En el campo de la certeza no existe problema alguno para determinar
por cualquiera de los dos miembros de la igualdad la cuantia de Fondo de
rotacién o maniobra, pero ¢qué sucede en un ambiente incierto?

Si se estima mediante intérvalos de confianza un balance de situacién
previsto para el final de un préximo ejercicio:

Activo Financiero = [a; , a,] Exigible a C.P. = [d,, d;]
Existencias = [b, , by] Exigible a L.P. = (e, , €]
Inmovilizado neto = [c; , cz] Capitales propios = [f; , ;]

[ ’ AZ] [P] 1 PZ]

Cuando se utiliza la definicién originaria (primera acepcién) se tiene que:

Fondo de maniobra = FM; = C, — A;

primer miembro de la anterior igualdad, que sera en este caso:
Co =ler, el (+)[f, Bl =1ley + £, e + £]

Este intervalo indica que en las peores circunstancias se dispondrd de
e; + f, unidades monetarias y en la situacién mds optimista e, + f, para
hacer frente a las necesidades de colocacién de medios financieros.

Se ha dicho que el inmovilizado debe ser financiado mediante los capi-
tales permanentes y el sobrante se utiliza para financiar parte del activo
circulante (fondo de maniobra). En este caso quedard para financiar cir-
culante:

My =[e; + £, e + K] (=) [c;, ) =[e; + f; —cy, 0 + f — ¢y ]

cuya significacion es la siguiente: Si en la posicién pesimista sélo se puede
disponer de e; + f; unidades monetarias y es necesario invertir en inmovi-
lizado la cantidad mds elevada posible, quedardn como Fondo de maniobra
e; + f; — ¢, unidades monetarias. En cambio, en la posicién optimista, si
se llegara a disponer de e, + f, unidades monetarias y bastara colocar en
inmovilizado ¢ , se podrian dedicar al circulante e, + f; — c¢; unidades mo-
netarias.

¢Se conserva en la incertidumbre la igualdad aritmética?. Veamos lo
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que sucede cuando se considera el segundo miembro de la igualdad, en la cual:
l Fondo de maniobra = FM, = A. — P,
Seré en este caso:

Ac = [a;, ay] (+) [by, by] = [a; + by, a; + b,]

lo que indica que, para cubrir los desembolsos estimados para el activo cir-
culante, en el mejor de los casos bastardn a; + b; unidades monetarias y
en el peor de los casos se precisardn a, + b,.

Ya se observa aqui una distinta manera de interpretar las magnitudes ya
que la hipétesis pesimista no coincide con el extremo inferior y la optimista
con el superior.

Como no basta el pasivo circulante para financiar el activo circulante
habra que recurrir a una parte de los capitales permanentes (el Fondo de
maniobra) segtn la segunda aceptacién. ¢En qué cuantia? Dado que en el
peor de los casos (a estos efectos) se dispondrd de d; y en el mejor de los
casos (también a estos efectos) de d, lo que faltard sera:

FM, = [a; + by, ay + byJ(—)[d;,d;] = [a; + by —d;, a5 + by — d{]
lo que nos proporciona un resultado distinto al ser (salvo casos especiales):
ey + fi —cy, en + b —c] #[a; + by —dy, 2y + by —d]
Ahora bien si consideramos como mejor representacién del intervalo su punto

medio, se tendra:

FM, =(C] + f]'—C2)+<e2+f2—C]) _ € +ez+f| +f2—'C|—C2
2 2

FM2 _ (a] +b,—d2)+(az+b2—dl) _ ay +az+b| +b2_d] _d2
2 2

En este caso se cumple que 'FM;' = '"FM, "
En efecto, deberd cumplirse:
C|+Cz+f‘+f2—C|—C2 a,+a2+b1+b2—d|—d2

2 2

ya que:

e|+e2+f1 +f2——C|—C2=a] +az+b|+b2—d|—d2



128 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

y por tanto:
ag +a + by +by+cg+tey=d +dy+e +e +f+ 1
por la necesidad de que se cumpla que:
Ay =Py Ay=P
y por tanto
A+ A, =P + P

que en este caso es:

Al =a + b + ¢
Ay =2, + by + ¢
P, =d, + ¢ + f
P, =dy + e5 + f5

Asi pues sélo haciendo caer la entropia (es decir volviendo a la certeza)
se consigue la igualdad aritmética. (1)

Los especialistas en borrosidad saben perfectamente que la sustraccién
de intervalos, tal como ha sido definida, no resulta adecuada en el tratamiento
de ecuaciones por lo que hay que recurrir a un tipo de diferencia ordinaria
que designaremos por (—) (en honor a Minkowsky).

En este caso se tendrd, como consecuencia de la igualdad entre la es-
tructura econémica y financiera del balance:

[a, + by, a3 + by (+)[c;, cy) = [dy, dy] (+) [e; + f;, e5 + f5]

y hallando unas nuevas F M, y F.,M, se tendrd, pasando [d, , d,] al primer
miembro y [c, , ¢;] al segundo:

FmMI = [61 + f|,€2 + fz](—a)[cl,(:2] = [Cl + fl‘—-cl,ez + fz—Cz]
FmM2 = [al + b],32+ bl](?ﬁ)[dl/dz]:[a[ + b]““d],32+ bz"‘dz]

resultado de nuevo distinto pero que cumple una regla ordinaria de la sus-

traccion.
F.M

Finalmente, si hacemos caer la entropia se tendrd que 'F .M, ='F_ M,

(1) Debe entenderse aqui la entropia como grado de desorden, sentido que toma en la
incertidumbre (entropia no probabilista). Con la reduccién de la incertidumbre, tam-
bién se reduce el desorden.
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En efecto:
]F—I\Al] _ (el + f1 —C[) + (62 + fz—C2) - € + € + fl + fZ—CI — Cy
; 2 2
,_F—W _ (al + b] — dl) + (32 + b2 — dz) _ ap + ay + b] + b2 -_— d] —_ d2
2 2

resultados que coinciden con los anteriormente obtenidos.

Se observa claramente que la amplitud del intervalo que representa el
Fondo de maniobra es distinto en cada caso, lo que indica una distinta incer-
tidumbre.

La solvencia a medio y largo plazo

La cuantfa del Fondo de maniobra pone de manifiesto una medida de
la solvencia financiera de una empresa a medio y largo plazo.

Si se obtiene el Fondo de maniobra en un determinado momento, se
conocerd la solvencia de la empresa en ese momento. Pero méas que una si-
tuacion histérica, lo que interesa conocer es la evolucién de la solvencia es-
timada para el futuro. Es decir, nos interesa observar cémo se moveria el
Fondo de maniobra segin se adoptara una u otra de las posibles politicas
econdmicas que se pueden emplear por parte de la empresa.

Para estudiar la variacién que experimenta el Fondo de maniobra, basta
con comparar las cifras que el mismo presenta al principio y al final del pe-
riodo estudiado. Ademds de la variacién en su valor absoluto, es preciso pe-
netrar en su interior y apreciar las modificaciones que han sufrido los
elementos que lo forman y la caracteristica de los mismos, asi como la in-
fluencia que su composicion ejerce sobre su valor final.

Se puede decir que el anilisis de las variaciones del Fondo de maniobra
s6lo serd completo cuando, ademds de considerar la variacién cuantitativa,
se tenga presente la proporcién que guardan los elementos que lo forman
entre si y la de éstos con el valor total.

- Surge asf el Estado de origen y aplicacion del Fondo de maniobra, co-
mo instrumento apto para determinar las causas del cambio en la solvencia.
Recordemos que la aplicacion de fondos es un empleo de medios financie-
ros y el origen de fondos es una fuente de financiacién. Si bien la cuenta
de Explotacién tiene como objetivo la obtencién del beneficio resultante
de la actividad productiva, resulta insuficiente para reflejar las variaciones
del activo circulante y del pasivo circulante que determinan la dimensién



130

ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

y caracteristicas del Fondo de maniobra. Ahora bien cualquier modificacién
de las condiciones de la explotacién, consecuencia de cambios en la politica
de compras, ventas u otros, hard variar la cuantia de los elementos patrimo-
niales de los que depende el Fondo de maniobra. ’

Asi, pues, el proceso productivo, reflejado en la cuenta de Explotacién,
actta sobre el Fondo de maniobra:
Activo
financiero Exf;gl; PASIVO
plazo CIRCULANTE

actvo | kB ———--
CIRCULANTE Existencias I

Fondo de |

maniobra |

_—— -

A .- Salidas de caja por pagos al contado debidos a compras para la ex-
plotacién: reducen el activo financiero —= disminuye el Fondo de
maniobra.

B- Compras para la explotacién utilizadas en ella no pagadas al conta-
do: aumentan el pasivo circulante —= disminuye el Fondo de ma-
niobra.

C- Se utilizan stocks existentes para la explotacién: se reducen las
existencias —= disminuye el Fondo de maniobra.

D. Ventas al contado de productos fabricados: aumentan el activo fi-
nanciero —> aumenta el Fondo de maniobra.

E.- Ventas a crédito de bienes y/o servicios: aumentan el activo finan-
ciero —=> aumenta el Fondo de maniobra.

F- Productos acabados no vendidos y en curso de fabricacién: aumen-
tan las existencias —= aumenta el Fondo de maniobra.

G.- Pago, o anotacién contable, de impuestos y dividendos: constituye

una aplicacién del Fondo de maniobra resultante de la explotacion
——= disminuye el Fondo de maniobra. .

El tnico elemento formativo del coste que no tiene influencia en el Fondo
de maniobra son las amortizaciones, por lo que:

Beneficio de la explotacién = Fondo de maniobra — amortizaciones
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Pero también el Fondo de maniobra queda modificado por variaciones
en el Activo fijo y Capitales permanentes:

r——---
! Exigible a
I Fondo de largo plazo
| maniobra CAPITALES
: PERMANENTES
Capitales
ACTIVO Inmovilizado propios
FIJO neto

H.- Venta del inmovilizado al contado o a crédito a corto plazo: reduce
el activo fijo, aumentando el activo circulante —= aumenta el
Fondo de maniobra.

- Aumento de los capitales propios o deudas a medio y largo plazo
(no derivadas del aumento del inmovilizado): aumenta los capitales
permanentes —> aumenta el Fondo de maniobra.

J.- Compra de inmovilizado al contado o con créditos a corto plazo:
aumenta el activo fijo sin variar los capitales permanentes —=
disminuye el Fondo de maniobra.

K- Devolucién de créditos a medio y largo plazo: reduce los capitales
permanentes sin modificar el activo fijo —= disminuye el Fondo
de maniobra.

Segin cudl sea la politica econémica que la empresa determine para los
periodos futuros, su estructura econdémico-financiera serd distinta. La
estimacion de los posibles Fondos de maniobra permitird decidir la es-
trategia a seguir, si su objetivo consiste en lograr un determinado grado de
solvencia.

Las variaciones del Fondo de maniobra

Veamos, a continuacién, unos ejemplos didacticos de modificacién en
el Fondo de maniobra:
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A 31 de Diciembre una empresa presenta el siguiente Balance:

A CTIVO PASI VO
Activo financiero ............... 100 Exigible a corto plazo ......... .. 50
Existencias ................... .. 250 Exigible a largo plazo ........... 100
Activo fijo .............. ... ... 400 | Capitales propios ............... 600
Total ............ 750 Total ............ 750

Los productos que elabora esta empresa son comercializados posterior-
mente a través de diversos puntos de venta. Se parte, pues, de una hip6tesis
de fabricacién no realizada sobre pedidos previos, por lo que su venta se
halla sometida a la aceptacién que pueda tener por parte de los clientes po-
tenciales.

En este contexto la incertidumbre alcanza no solamente a los precios
de compra y venta sino también a las cantidades de produccién que el mer-
cado absorberd. Las dificultades de estimar las variaciones de las masas pa-
trimoniales del Balance previsto al término del ejercicio siguiente, asi como
una estimacién cierta de la cuenta de resultados, hace que se realice una
valuacién a través de intervalos de confianza.

Asi, después del estudio de los datos disponibles y de acuerdo con la
experiencia y sensaciones en cuanto a la evolucién econémica del siguiente
ejercicio, se podria considerar la posibilidad de seguir un ndmero finito de
estrategias distintas, cada una de las cuales darfa lugar a distintas variaciones
en las masas patrimoniales del Balance.

Vamos a considerar en este ejemplo a una de ellas que comporta, prin-
cipalmente, la renovacién de un equipo por otro, lo cual da lugar a las si-
guientes operaciones por los distintos conceptos:

Estrategia I
Variaciones estimadas en la cuenta de explotacién:
A) Pagos contado por compras explotaciéon ........... [650,675]
B) Compras para la explotacién pendientes de pago .... [ 75, 75]
C) Ultilizacién en la explotacién de existencias en
almacén (reduccién de stocks) ......... ... .. ... ... [ 50,100]
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D) Ventas cobradas al contado para la explotacién .. ... [650,700]
E) Ventas pendientes de cobro .......... ... .. ... ... [125,150]
F,) Produccién acabada y no vendida ................. [125,150]
F,) Productos en curso de fabricacién ................ [ 25, 50]

Variaciones estimadas en activo fijo y capitales permanentes:
G) Posible venta al contado o corto plazo de un equipo

a su valor residual ...... ... ... ... ... L. No
H,) Ampliacién del Capital Social .................... No
H,) Beneficios no distribuidos ................ ... ..... [ 0,100]
1) Compra equipos industriales al contado ............ No
I,) Obras en talleres pagadas a corto plazo ............ No

Otras estimaciones:

K) Impuestos a pagar ............................ No se pagan
L) Dividendos a distribuir ........ ... ... ... ... ..... [ 75,175]
M) Beneficios ajenos a la explotacién ................ No existen
N) Impuesto sobre beneficio sociedades ........ No se considera

Estimaciones que no influyen en el Fondo de Maniobra:
G') Entrega de un equipo viejo cuyo importe sirve de
entrada para la compra de uno nuevo ............. [250,250]
) Compra equipo nuevo, con pagos siguientes:
Equipo viejo [250,250]
Crédito a L.P. [ 0, 50]

Aplazado [ 75,100]. ..o ... .[325,400]

I';) Realizacién obras con pago aplazado a L.P. ..... ... [ 25, 50]
O) Obtencién crédito a largo plazo para pago inmediato

EQUIPO oot [ 0, 50]

P) Pago aplazado a L.P. por equipo y obras ........... [100,150]

Q) Amortizaciones del periodo ............ ... ... No se realizan

Las masas patrimoniales se veran modificadas como consecuencia de
la actividad de la empresa de la siguiente manera:

Activo financiero

Ventas al contado ....... [650,700]
Ventas pendientes cobro . [125,150]
Compras al contado ..... . ... ... ... ... [650,675]

[775,850] (—) [650,675] = [100,200]
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Existencias
Produccién no vendida .. [125,150]
Aumento obra en curso .. [ 25, 50]
Utilizacién existencias . ... ....... ...... [ 50,100]

[150,200] (—) [ 50,100] = [ 50,150]

Activo fijo ‘
Compra equipo ......... [325,400]

Realizacién obras ....... [ 25, 50]
Venta equipo viejo ...... ....... ...... [250,250]
[350,450] (—) [250,250] = [100,200]

Exigible a corto plazo
Compras no pagadas .... [ 75, 75]
Dividendos a pagar ...... [75,175] [150,250]

Exigible a largo plazo
Méquina y obras pendientes [100,150]
Crédito a largo plazo ....[ 0, 50] [100,200]

Capitales propios
Aumento Reservas ...... [ 0,100] [ 0,100]

Estas variaciones estimadas dardn lugar a unas magnitudes relativas al
balance de situacion previsto al final del ejercicio y al estado previsional
de resultados que para esta alternativa serdn:

Activo financiero ............ .. ... .. ... . [200,300]
Existencias ..................... .. o (300,400]
Inmovilizado Neto ....... ... ... . . ... .. . ... ... ... ... [500,600]
Exigible a corto plazo ........ ... ... .. ... ... .. ... ..., [200,300]
Deudas a largo plazo ......... .. ... .. .. L. [200,300]
Capitales propios ........... ... . ... ... [600,700]
Ventas ... .. (775,850]
Coste VENtas . ........ .. [575,700]
Aumento existencias .. .......... ... [ 50,150]
Amortizaciones ... ... ... [ 0, 0]
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Asi pues, el Balance de Situacién previsto y el Estado previsional de Re-
sultados serdn:

BALANCE DE SITUACION PREVISTO

A CTI1IVO PASIVO
Activo Financiero [200,300] | Exigible a corto plazo [200,300]
Existencias [300,400] | Exigible a largo plazo [200,300]
Inmovilizado Neto [500,600] | Capitales propios [600,700]
TOTAL ........... [1000,1300] TOTAL ........... [1000,1300]

ESTADO PREVISIONAL DE RESULTADOS

Ventas ... ... [775,850]
¥ COStES VENMEAS .« . oo v ot et [575,700]
Beneficio bruto ............... [ 75,275]
Amortiza. [ 0, 0] [ 0 0]
Beneficio neto ................ [ 75,275]

Distribucién Beneficio:
e Dividendos ................. [ 75,175]

® Reservas ................... [ 0,100]

* A los pagos por compras se les ha deducido la parte correspondiente a
los productos que han pasado a existencias:

[650,675] (+) [75,75] = [725,750]
[725,750] (—) [50,150] = [575,700]

El Fondo de maniobra en el Balance inicial es:
FM, = 700 — 400 = 300
F M2 (100 + 250) — 50 = 300

I

y, después de las variaciones establecidas el Fondo de maniobra previsto
sera:
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F M; = (200, 300] (+) [600,700])
(+) )

) [500,600] = [200 , 500]
F M, = (200, 300] [300,400] )

(—
(—) [200,300] = [200 , 500]

en donde, en esta ocasidn, coinciden F.M; con F.M, (1)
Si se utiliza la diferencia de Minkowsky serd:
F.M = [800,1000] (—) [500,‘600] = [500,700] <H) [200,300] =[300,400]

Es facil observar que, haciendo caer la entropia, se obtiene el mismo
resultado. En efecto:

'F—I_I=200;500=350

FM_&O—;_Z(E=350

A efectos comparativos parece adecuado utilizar la diferencia de Min-
kowsky. Asi se tendrd:

A FM = F,.M® — FM® = [300,400] (—) 300 = [0, 100]

Se observa, pues, que el aumento del Fondo de maniobra se hallard en

el intervalo [0, 100],
Finalmente, cuando se estudian los incrementos de las masas moneta-

rias del Balance entre estos dos periodos se obtiene:

(1) Se trata evidentemente, de un caso particular, ya que la sustraccién normal de intér-
valos de confianza no puede ser utilizada en la resolucién de ecuaciones. Esto se puede
comprobar a través del siguiente contraejemplo:

[20,50] (+) [40,60] (+) [70,90] = [30,40] (+) [20,30] (+) [80,130]
al pasar un intérvalo de cada miembro de la igualdad al otro, se observa que:

([20,50] (+) [40,60] (—) [30,40] +# ([20,30] (+) [80,130]) (—) [70,90]
al ser:

[20,80] #(10,90]
s6lo al reducir la incertidumbre se consigue la igualdad
20+80=|0+90=50
2 2
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A en el Activo A en el Pasivo
A Activo Financiero ........ [100,200] A Exigible a CP. .......... [150,250]
A Existencias .............. [ 50,150] | A Exigible a LP. ........... [100,200]
A Activo Fijo .............. [100,200] | A Capitales propios ........ [ 0,100]
ATotal ... .. [250,550] ATotal [250,550]
Por lo tanto:
A F M, = [100,300] () [100,200] = [0,100]
A F M2 = [150,350] ('nT) [150,250] = [0,100]

El Estado de origen y aplicacion del fondo de maniobra
en la incertidumbre

La elaboracion del Estado de origen y aplicacién del fondo de maniobra
no resulta, en la incertidumbre, tan inmediato como en el 4mbito de la cer-
teza, como consecuencia de la necesidad de utilizar alternativamente la sus-
traccion de intervalos y la diferencia de Minkowsky.

Y ello es asi, porque para obtener los incrementos o decrementos netos
de una masa patrimonial es necesario recurrir a la sustraccién normal de in-
tervalos dado que el resultado debe comprender todas las posibles solucio-
nes desde la mds pesimista a la mds optimista. Por contra al realizar la diferencia
entre una masa patrimonial de la estructura econémica (o financiera) y una
de la estructura financiera (o econémica) implica una operacién dentro de
una ecuacion (Activo = Pasivo) lo que exige la utilizacién de la diferencia
de Minkowsky.

En el supuesto que nos ocupa se puede elaborar el Estado de origen y
aplicacién del Fondo de maniobra de la siguiente manera:
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ESTADO
ORIGEN Y APLICACION DEL FONDO DE MANIOBRA
APLICACION ORIGEN
(empleo de los medios financieros) (fuentes de financiacién)
EXPLOTACION
A Disminucién A = [ 650, 675] D Aumento AC [ 650, 700]
C Disminucién A_ =_[ 50, 100] E Aumento A_ = [ 125, 150]
A(+)C = [ 700, 775] F, Aumento A_ = [ 125, 150]
F2 Aumento AC = [ 25, 50]
Aumento P = [ 75, 75] D(+)E(+)F,(+)F,_ [975,1050]
L Aumento P_ = [ 75, 175]
B(+)L = [ 150, 250]
NO EXPLOTACION
H, Aumento Cp =[ 0, 100]
17| Aumento A, = [ 325, s00] | G| B.;.,;;c;ni = [ 250, 250] |
: [, Aumento A; = [ 25 50] :
| I (#)r, = [ 350, 450] P Aumento C, = [ 100, 150] [
| O Aumento Cp = l
I P(+)O = 100, 200|
I S O s |

No afecta a la variacién del Fondo de Maniobra

Aumento Activo circulante = [ 925, 1050] (—)[ 700, 775] = [ 150, 350]
Aumento Pasivo circulante = [ 150, 250]

Aumento F M, = [ 150, 350] () [ 150, 250] = [ O, 100]

Aumento Activo fijo = [ 350, 450] (—) [ 250, 250] = [ 100, 200]
Aumento Cap. perman.: [ 100, 200](+)[ 0, 100] + [ 0, 100] = [100, 300]

Aumento F M; = [ 100, 300] () [ 100, 200] + [ 0, 100]
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Consideraciones finales

No es dificil imaginar que este nuevo enfoque de los conceptos de Fon-
do de maniobra y Estado de origen y aplicaciones del Fondo de maniobra
puede hacerse extensivo a otros elementos de anilisis financiero tales como
el cash-flow e incluso a los estudios para la determinacién de la estructura
financiera 6ptima de la empresa.

Los estudios relativos a la actividad financiera de las empresas han sufri-
do importantes cambios a lo largo de este siglo como consecuencia de mo-
dificaciones tanto en lo que se refiere al dmbito de estudio de los problemas
ficancieros de la empresa, como por la utilizacién de técnicas distintas que
han ido variando segin las necesidades de cada momento en un intento de
resolver los problemas que los fenémenos financieros han planteado.

Inicialmente los estudios que podriamos denominar cldsicos hacian re-
ferencia bdsicamente a un objetivo: la captacién de los recursos financieros
que la empresa precisa en cada momento y los medios necesarios para que
fluyan hacia la misma las mejores condiciones posibles. Es evidente que si
este objetivo era suficiente para justificar unos estudios de administracién
financiera en unos momentos determinados, la realidad actual no permite
cefiirse al problema estricto de captacién sino que las necesidades son mas
amplias.

En los momentos actuales la evolucién de los acontecimientos nos lleva
a un nuevo contexto en el cual los problemas financieros han variado sus-
tancialmente. Se produce un importante cambio en la estructura financiera
de las empresas que hace que los problemas clasicos de captacién de los me-
dios queden practicamente relegados a un segundo término y constituyan
una consecuencia del estudio de la estructura financiera interna de las em-
presas. De esta manera cobran carta de naturaleza los estudios sobre el cos-
te del capital y como consecuencia de ello los intentos por parte de los
teéricos, de determinar la estructura financiera éptima.

En cuando a las técnicas utilizadas para el estudio de los problemas fi-
nancieros hay que destacar tres fases muy diferenciadas. La primera de ellas,
coincide con los estudios cldsicos de la actividad financiera, en los que las
técnicas utilizadas son fundamentalmente descriptivas. No se utiliza, pues,
un instrumental matemdtico por cuanto el objetivo no precisa una cuantifi-
cacién directa. Es la época en que se sacraliza el “rito de la demanda del
crédito”. Se establecen cuales son las fuentes de financiacién y qué caminos
se deben seguir para la obtencién de los medios de pago necesarios y sélo
como apéndice aparecen unas comparaciones en cuanto al coste global
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de los recursos financieros en cada una de las posibilidades de captacién.

En una segunda fase, que coincide con el inicio de los andlisis financie-
ros internos de la empresa, se utiliza la matematica tradicional, la légica ba-
sada en el mecanicismo. Es el momento en que cualquier expectativa es
cuantificada a través de medidas. Se elaboran modelos basados en la certeza
o el azar. Se consigue, con ello, una formulacién cémoda y en cierto modo
unos modelos que reflejan con una cierta aproximacién la realidad, una rea-
lidad que en aquellos momentos no daba lugar a cambios importantes ni
rdpidos.

Pero la situacién econémico-financiera de las empresas ha ido variando
sustancialmente. En los tltimos tiempos se han producido cambios profun-
dos que, y esto es lo mds importante, en el futuro inmediato, van a ser mu-
cho mis intensos y acelerados. Asi, pues, la realidad financiera actual se
caracteriza por la mutabilidad y hablar de mutabilidad significa, cuando nos
enfrentamos hacia el futuro situar los problemas en el ambito de la incerti-
dumbre. Ha sido necesario un gran esfuerzo para intentar elaborar unos es-
quemas que fueran aptos para reflejar y tratar esta realidad permanentemente
cambiante. Se estdn elaborando en estos momentos unos nuevos instrumen-
tos que van a ser utilizados para el tratamiento de los problemas financieros
en un intento de que los modelos reflejen esta nueva realidad.



