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Propuesta de modelo financiero para
crecimiento corporativo sostenible

RESUMEN

Aspectos como la capacidad técnica y econémica en la produccion de
bienes y servicios, la gestién administrativa y financiera, y las politicas de co-
mercializacién o mercadeo, son determinantes para el crecimiento sostenible
de las organizaciones, entendido como un proceso dindmico que tiene efecto
en la creacién de valor de las mismas. El objetivo fundamental de este trabajo
es definir un modelo que contenga los aspectos particulares que afectan una
politica de crecimiento corporativo sostenible, a partir de la cuantificacién de
componentes financieros. Para la realizacién de este documento se tuvieron
en cuenta diversos estudios e investigaciones que exponen conceptos y enfo-
ques que tratan de identificar factores de crecimiento corporativo, tales como
planificacién, control, direccién, manejo de recursos financieros y humanos,
monitoreo y evaluacidn, entre otros'. Sin embargo, el presente documento se
limitar4 a analizar componentes relacionados con la gestién financiera.

Palabras clave: componentes financieros, crecimiento corporativo
sostenible, gestion financiera.

Clasificacion JEL: D02, G14, G29.

Proposed financial model for sustainable corporate growth

ABSTRACT

Issues such as technical and economic capacity in the production of
goods and services, administrative and financial management, and marketing
policies, are crucial for sustainable growth of organizations, understood as a
dynamic process that has an effect on value creation of organizations. The
objective of this paper is to define a model including the particular aspects of

1 Entre las obras consultadas para este estudio se encuentran principalmente: FLOYD, Steven
& WOOLDRIDGE, Hill. Foundations of Effective Implementation of Strategic Models. New
York: McGraw-Hill, 1992; YIP, George. Total Global Strategy: Managing for Worldwide
Competitive Advantage. Englewood Cliffs, New Jersey: Wiley Company, 2002; EINSENSTAT,
Russell et al. The Uncompromising Leader. Harvard Business Review, julio-agosto, 2008,
pp. 51-60; STRICKLAND, Thompson. Administracion estratégica: conceptos y casos. México,
D.F: McGraw-Hill (especialmente el Capitulo IX: Puesta en Practica de la Estrategia), 2001.
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policy affecting sustainable growth corporate, based
on the quantification of financial components. For
the realization of this document took into account
various studies and research concepts and approaches
discussed trying to identify factors of growth corpora-
te, such as planning, control, management, financial
management and human resources, monitoring and
evaluation, among others. However this document
is limited to analyze components related to financial
management

Key words: Financial components, sustainable
corporate growth, financial management.

JEL Classification: D02, G14, G29.

INTRODUCCION

Las organizaciones tienen como propdsito funda-
mental asegurar que sus actividades corporativas
principales creen y afnadan valor en el tiempo, de
manera eficiente y eficaz. El crecimiento sostenible
implica considerar a la organizacién en funcién
de la estructura del sector o del mercado en que
opera y, en particular, de las politicas adminis-
trativas y financieras que implementa. Para el
caso del presente estudio, la gestion financiera
eficiente debe orientarse a convertir los recursos
disponibles en recursos productivos, rentables y
generadores de valor, permitiendo la consecucién
de los objetivos estratégicos de la organizacién y
el crecimiento corporativo sostenible.

LA GESTION FINANCIERA
Y EL CRECIMIENTO CORPORATIVO
SOSTENIBLE

El efecto de la gestidn financiera en el crecimiento
sostenible de las organizaciones es un tema que
cobra relevancia en términos de generacién de
valor y competitividad. Diferentes investigacio-
nes evidencian que las principales causas de un
bajo crecimiento por parte de las organizaciones
se deben, entre otras, a la carencia de politicas
financieras y operacionales, y a la desarticulacion

entre las politicas de costos, precios y comerciali-
zacién?. Particularmente, se han realizado investi-
gaciones que centran su analisis en las decisiones
financieras y su impacto en la creacién de valor
para el inversionista®. En este sentido, autores
como Jog y Srivastava desarrollaron un estudio de
caso para las empresas canadienses, mostrando
gue algunas técnicas financieras como decisiones
de presupuesto de capital, las fuentes y el costo
de financiamiento para inversiones y las decisiones
de dividendos, deben estar articuladas con la estra-
tegia corporativa de las organizaciones*.

De acuerdo con lo anterior, la gestién finan-
ciera exige la formulacion explicita de un objetivo
gue se articule a la estrategia corporativa de la or-
ganizacioén, de tal forma que cualquiera que aspire
a crecer y a ser competitiva en el mercado, debera
adoptar una estrategia financiera particular en fun-
cién de las variables que definen la competencia del
sector en el que actla, y que contribuya a la conse-
cucion de unas u otras ventajas competitivas.

Aunque no existe una conceptualizacién
Unica de crecimiento corporativo u organizacional
sostenible, la mayoria de los estudios lo conciben
como un proceso dindmico que se origina a partir
de los recursos disponibles de las organizaciones,
y tiene efecto en la creacion de valor y posteriores
estrategias. En este contexto, la estructura de recur-
sos que posee o controla la empresa determinara
los incentivos, los limitantes y los lineamientos de
crecimiento y desarrollo. Un crecimiento corpo-
rativo sostenible éptimo supone la existencia de
un equilibrio entre la explotacion de los recursos
existentes y el desarrollo de nuevos recursos. Por
otra parte, el crecimiento sostenible supone “habili-
dades para disefar, producir y comercializar bienes
y servicios, cuyas cualidades de inversiéon, manejo
de dividendos y politica de precios forman un

2 Van Auken, P. & Howard, E. A factor analytic study of the
perceived causes of small business failure. Journal of Small
Business Management, 31(4): 23-31, 1993.

3 Lazaridis, . Cash flow estimation and forecasting practices
of large firms in Cyprus: Survey findings. Journal of Financial
Management & Analysis,62-68, 2002.

4 Jog, V. & Srivastava, A. Corporate Financial Decision
Making in Canada. Revue Canadienne des Sciences de
I’Administration, 156-176, 1994.
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paquete de beneficios mas atractivo que el de los
competidores”®. Por su parte, Anda® sostiene que
la capacidad de permanecer en el entorno con una
alta rentabilidad sobre la inversién es una sefal de
que la organizacién tiene un crecimiento sostenible
y, por ende, es competitiva en el mercado. De esta
manera, el crecimiento corporativo sostenible de
las organizaciones podria cuantificarse analizando
parametros como la rentabilidad por activo, los
beneficios y las ventas.

En este contexto, diferentes autores han
intentado conceptualizar y plantear modelos de
crecimiento corporativo u organizacional a partir de
la gestion de componentes financieros. Es asi como
Hax y Majluf senalaron que el crecimiento maximo
de una organizacién podia soportarse a través del
uso de recursos internos, y de sus capacidades
de endeudamiento’. Salas consideré que el creci-
miento de una empresa estaba determinado por
las politicas financieras y los resultados operativos
de las mismas2. Se destaca el modelo de Sallenave,
en el cual se evidencia que la tasa de crecimiento
corporativo estd determinada por la razén entre
el importe de fondos ajenos y fondos propios, la
rentabilidad econémica, el costo de financiaciéon y
la tasa de retencién de beneficios®. Sin embargo, la
mayoria de estudios se han limitado a analizar
las consecuencias del crecimiento corporativo
sostenible, mas que a estudiar los componentes
de dicho crecimiento. Se pone de manifiesto, por
tanto, la necesidad de identificar algunas de las
variables que explican el crecimiento corporativo
u organizacional, en términos de componentes
financieros.

5 CHAUCA, P. Competitividad de la micro, pequena y mediana
empresa manufacturera moreliana. México: Universidad
Michoacana de San Nicolas de Hidalgo, 2003, p. 56.

6 ANDA, C. Administracién y Calidad. México: Limusa,
1996.

7 HAX, A. C. & MAJLUF, N. S. The Corporate Strategic Planning
Process. Interfaces, 14: 47-60, January-February 1984, pp.
47-60.

8 SALAS FUMAS, V. ;Conoce el crecimiento sostenible de
su empresa? Alta direccion. Madrid: Civitas, 1986, pp. 185-
193.

9 SALLENAVE, J. P. Direccién general de Strategie d’entreprise.
Paris: Les Editions, Organisation, 1984, p. 45.

Este trabajo define los siguientes compo-
nentes financieros como las variables explicativas
de un crecimiento corporativo sostenible: politica
financiera de inversidon o reinversion, politica de
dividendos y retenciones, politica de costos y
de fijacion de precios, politica de operaciones
y politica de comercializacién o mercadeo.

Como se senald en la primera parte de este
documento, el crecimiento corporativo sostenible
se caracteriza por producir u ofertar un volumen
de ventas que corresponda a la demanda del sector
bajo el criterio de creacion de valor. Esta igualdad
debe verse reflejada en el crecimiento de activos
y, por ende, en las utilidades sobre el patrimonio.
En este contexto, es claro que la capacidad de la
empresa para generar recursos o fondos, y el gra-
do de eficiencia en su utilizacidon supone, sin lugar
a dudas, un aspecto fundamental en la politica
financiera de la organizaciéon y, por tanto, en su
capacidad para generar valor en el tiempo.

La politica financiera de inversién o reinver-
sién, entendida como un conjunto de acciones que
permite aumentar los excedentes disponibles por
medio de la percepcion de rendimientos, intereses,
dividendos y variaciones de mercado, entre otros,
es un factor que incidira en la relacién costo-precio-
calidad de los bienes o servicios ofertados.

La politica de dividendos y retenciones, por
su parte, supone la relacién entre los beneficios
obtenidos y los distribuidos. Es claro que la politica
de dividendos forma parte del crecimiento corpo-
rativo sostenible, en la medida en que cualquier
desembolso pagado por concepto de dividendos
sera financiado a través de endeudamiento o am-
pliacion de capital.

Las politicas de costos y fijacion de precios
influyen tanto en la oferta como en la demanda de
una empresa, respectivamente. En este sentido, la
capacidad que tiene una organizacién o empresa
para ofertar bienes y servicios esta en funcién de
los costos de produccion fijos, es decir, aquellos
que no dependen de la produccién real, y de
los costos de produccion variables, es decir, aquellos
que si dependen de la produccién real de un bien
o servicio. A su vez, una politica de fijacién de
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precios debe tener en cuenta, fundamentalmente,
aspectos tales como, el costo de oferta del bien o
servicio (visto desde la oferta); el valor del producto
para el consumidor (visto desde la demanda), y el
precio, como una decisién estratégica que posibilita
no solamente el intercambio sino un determinado
posicionamiento del bien o servicio en el sector'®.
Ademas, debe senalarse que la utilidad neta por
unidad ofertada estara dada por la diferencia entre
el precio unitario fijado en el mercado y el costo
total unitario, el cual incluye tanto el costo fijo
como el costo variable de produccién.

Por ultimo, la politica de mercadeo o comer-
cializacién es un conjunto de estrategias orientadas
a lograr un posicionamiento del bien o servicio ofer-
tado, y al logro de la satisfaccion del cliente. Una
politica de comercializacion o mercadeo implica,
por tanto, acciones para comprender y conquistar
los mercados. En este contexto, William Stanton se-
nalé que la politica de mercadeo consistia en la de-
finicion de actividades encaminadas a planear, fijar
precios, promocionar y distribuir bienes y servicios
gue satisfagan las necesidades de los consumidores
actuales y potenciales, logrando de esta forma los
objetivos estratégicos de la organizacién'.

MODELO FINANCIERO PARA
EL CRECIMIENTO CORPORATIVO
SOSTENIBLE

En esta seccion se trabajard secuencialmente, a
efecto de formular un modelo estructural de cre-
cimiento corporativo que asegure sostenibilidad
en la gestién, y que se encuentre articulado a la
estrategia corporativa de las organizaciones. Para
determinar el modelo de crecimiento sostenible
deben especificarse las relaciones concretas que
influyen en el mismo, de acuerdo con lo planteado
en la primera parte de este documento:

10 Nagle, T. y Holden, R. Estrategia y tacticas para la fijacion
de precios. Granica, 2002, p. 35.

11 STANTON, William. Fundamentos de Mercadotecnia. México:
McGraw Hill, 1998.

e Politica de inversion o reinversion.

* Politica de manejo de dividendos y re-
tenciones.

* Politica de precios.

* Politica de operaciones (dmbito interno).

* Politica de costos (sentido dinamico, en
prospectiva).

* Politica de mercadeo.

Hasta aqui se tiene una version cualitativa
de los factores y las relaciones que influyen. La
determinacién del modelo deberd establecer en
forma concreta esos componentes y los nexos con
el crecimiento sostenible.

Inicialmente, se tiene que la sostenibilidad
de gestién de una empresa se caracteriza, en lo
fundamental, por hacer que el volumen de ventas
se corresponda con el volumen de demanda. Esta
igualdad debe verse reflejada en el crecimiento
de activos y por ello del patrimonio. La siguiente
igualdad ilustra sobre estas condiciones:

G,=G =G, =G, (1)

Donde:

G, = Crecimiento de demanda

G, = Crecimiento de satisfaccion de
demanda, es decir, de respuesta
efectiva al mercado

G, = Crecimiento de activos

G, = Crecimiento de patrimonio

Por otra parte, el hecho de que el crecimiento
sea sostenible (G) implica que el mismo se relaciona
con el crecimiento del patrimonio (G,), las utilida-
des netas sobre el patrimonio (1/E) y la proporcion
de utilidades que la empresa decide reinvertir como
parte de su politica general de manejo y distribu-
cion de dividendos (P), tal y como se muestra en
la siguiente igualdad:

Finanzas y Politica Econémica, ISSN: 2248-6046, Vol. 2, No. 2, julio-diciembre, 2010
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G=G, =(%)<P,> @

En todo esto debera tenerse presente que
se pueden considerar el rendimiento de utilidades
sobre activos (r), las utilidades en funcién del
patrimonio (r)), y que el activo (A) es la suma
del pasivo (D) mas el patrimonio (E) o, lo que es lo
mismo, que el patrimonio es la diferencia de restar
el pasivo al activo.

r, = 3)
A

ro= 2 @
E

A=D+E (5)

Dado que r, es el cociente de las utilidades
netas sobre el activo, y que este ultimo puede iden-
tificarse como D + E, esto implica que las utilidades
netas son iguales al producto der_ por (D + E). Con
base en ello, y al tomar en cuenta (1) se tiene:

G = {M}(pr) (6)
E

Al simplificar la ecuacion:

Lo que equivale a:

G :raPr(l+2j (®)
E

Esta ecuacion (8) es la que constituiria la
proposicion general en el modelo légico. A partir
de ella debe especificarse la proposicidn funcional.
Es decir, que la ecuacién (8) seria la forma analoga
de la solucién general en el calculo multivariable.

Lo que se requiere es llevarla a una solucién
particular. En esta ultima si sera posible sustituir
variables concretas por valores empiricos y de alli
obtener calculos aplicables.

En el modelo (8) ya se tienen —de manera
explicita e implicita— los aspectos de la gestion de
crecimiento sostenible. El componente P, se iden-
tifica con la politica de manejo de dividendos, de
retencién y de distribucion de los mismos.

El elemento [1 + %j hace referencia a la
politica financiera.

Otros aspectos de politica deben ser desagre-
gados a partir der, a fin de determinar el modelo en
una forma que permita mayor utilidad, de manera
desagregada. Para ello deben incorporarse los cos-
tos, tanto fijos como variables, y los volumenes de
produccion. Ello permitird hacer explicito el compo-
nente de manejo de operaciones que se relaciona
con la capacidad de ofertar bienes y servicios.

A continuacién se consideran los costos
unitarios del ano entrante. Con ello se tiene al
menos un elemento relacionado con la prospectiva
o pronéstico en el comportamiento de variables.
Esto se relaciona con costos fijos (F), costos varia-
bles unitarios (V,), servicio producido (Q,) y tasa
de crecimiento (7+g)):

C= {F*%*Qz’)}@ ig) @

P

Es decir:

(10)

c- [inu}(u e)

P
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Ahora, el precio unitario (P)) menos el costo
total unitario (C)) es igual a la utilidad neta uni-
taria:

P —C =nmn (11)

u u u

Con base en la definicion de la utilidad neta
sobre activos (r,) relacionamos este concepto con
la utilidad neta, los activos y el volumen de servicio
colocado en el mercado (Q):

(12)

Sustituyendo los costos (C ) de (11):

F
n =P —||—+V |1+ g. (13)
u u (Q UJ( g()

p

Ahora, la expresiéon de la utilidad neta de
(13) se sustituye en (12):

F
0,| P, _[[+ Vu](lJr gc)]
2, (14)

“ A

A continuacién, y como paso final para
determinar el modelo desagregado de crecimiento
corporativo sostenible, se sustituye el valor der_de
(14) en (8) llegando a tener:

oo e o)

(15)

Donde:

G =
P

r

Crecimiento corporativo sostenible
Politica de manejo de dividendos y
retenciones
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D . . .,
(1 + = = Politica de inversién o
reinversion, politica financiera
P, = Politica de precios

(F +V, ] = Politica de operaciones
Qp (dmbito interno)

Politica de costos (sentido
dindmico, en prospectiva)

—
+
oQ
N
I

Politica de mercadeo.

TN
a1
~—
I

CONCLUSIONES

El crecimiento corporativo sostenible tiene como
propodsito fundamental crear y anadir valor en el
tiempo, de manera eficiente y eficaz. Por tanto,
dicho crecimiento sostenible implica considerar
a la organizacién en funcién de la estructura del
sector o del mercado en que opera, y en las politicas
administrativas y financieras que implementa. En
este sentido, la gestién operacional y financiera de
cualquier organizacién exige la formulacién explici-
ta de un objetivo que se articule con su estrategia
corporativa en funcién de las variables que definen
la competencia del sector en el que actua, y que
contribuya a la consecucién de generacién de valor
en el bien o servicio que oferta.

El modelo financiero definido en el presente
documento plantea que el crecimiento corporativo
sostenible es determinado y explicado por varia-
bles tales como: politica financiera de inversién o
reinversion, politica de dividendos y retenciones,
politica de costos y de fijacion de precios, politica
de operaciones y politica de comercializacién o
mercadeo, que en su conjunto orientan y convier-
ten los recursos disponibles en recursos producti-
vos, rentables y generadores de valor, permitiendo

Finanzas y Politica Econémica, ISSN: 2248-6046, Vol. 2, No. 2, julio-diciembre, 2010
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la consecucién de los objetivos estratégicos de las
organizaciones.

En el marco del crecimiento corporativo sos-
tenible, toda gestion financiera, ademas de generar
beneficios o excedente de recursos, debe generar
rentabilidad y valor por activo. Esta situaciéon se vera

reflejada, entre otros, en el aumento de activos y
patrimonio, lo que a su vez generard un volumen
mayor de recursos y beneficios que, en consecuen-
cia, mantendra la dindmica de creacién de valor a
lo largo del tiempo.
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