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RESUMEN

Fste trabajo tiene como propdsito basico, a partir de datos reales
de la empresa C.V.G., Siderurgica del Orinoco, C.A. SIDOR,
encontrar — dado unos supuestos explicados en el capitulo | — el
conjunto de ecuaciones que determinan la manera como se
relacionan los diferentes subsistemas en que se divide la

CINpIresd.

Ello con la idea de probar;, mediante simulacion, que dos
decisiones de una misma cuantia, afectan al valor contable y al
valor agregado en diferentes e importantes magnitudes, lo que
evidencia la necesidad de conocer de antemano si una decision
sera favorable o desfavorable a los intereses de los duernos del

capital o a la sociedad en general.

Una decision sera buena cuando cumpla los siguientes requisitos:

o9 tn

S fmdi-1f(c)dc>0

in lo

onde | son fos ingresos del flujo de caja libre y C son los costos

del flujo de caja libre, y Vai — Vao > 0; donde Vai es el valor
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agregado de la decision; y Vao es el valor agregado inercial o sin
decision. En nuestro caso simulamos dos decisiones: aumentar
las cuentas por cobrar en 10% y una devaluacion del tipo de
cambio nominal también de 10% y encontramos que ninguna de
la dos decisiones aumenta simultaneamente el valor del negocio y
el valor agregado; por lo que para la empresa esludiada no serian
huenas decisiones las dos anteriormente nombradas, ya que la
condicion es agregar valor para los dueiios y para la sociedad al

mismo tiempo.
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INTRODUCCION GENERAL

La mayor parte del tiempo del Gerente en las organizaciones se
va en la loa de decisiones. Desde las mas simples para resolver
un problema de espacio fisico hasta las mas complejas como
cambiar la estructura. Demas esla decir que algunas veces las
decisiones son tomadas en el medio exterior, pero sin embargo
afectan notablemente la organizacion siendo importante entonces
la toma de decisiones para aminorar el impacto o aprovechar las

oportunidades.

Lo notable en la loma decisiones es que muchas veces no se
conoce de antemano el impacto que éstas producen en el valor
de la empresa ni en el valor agregado para la sociedad. Es en
esle contexto donde se inserta esle trabajo. Si uno conoce la
forma matematica en que se relacionan los diversos subsistemas
de la empresa y de éstas con el ambiente; es posible determinar
si un decision es buena o mala en el sentido de aumentar el valor
de la empresa y el valor agregado, o todo lo contrario o una

combinacion.



La metodologia que seguimos fue la de dividir la empresa, en
forma opindtica en cinco subsistemas, mas el sistema externo,
luego una vez seleccionada la data, con ayuda del computador se
hicieron las regresiones, encontrandose las ecuaciones. Y con
ellas los valores estimados y posteriormente los valores simulados
que permitieron evaliar dos decisiones; aumento de 10% en las
cucntas por cobrar y una devaluacion de 10% en el tipo de

cambio nominal.

Para efectos de presentacion dividimos el trabajo en lres
capitulos: en el capituio | presentamos lodo lo relativo a la
melodologia, en el capilulo Il mostramos los resultados de la
estimacion con los hiperplanos consequidos y luego en el capitulo

I1l indicamos lo conseguido con la simulacion.

Agregamos también lo relativo a las conclusiones y
recomendaciones derivadas de este aporte, la cual se puede
resumir en que loda empresa debe conocer la forma en que se
relacionan sus sistemas, para evaluar los impactos de decisiones
importantes, en el valor agregado para los accionistas y en el

valor agregado para la sociedad.

o



Capitulo |

Aspectos Metodologicos



.- Introduccion

1.1.-Introduccion al Problema

Lo fundamental en la Gerencia es la toma de decisiones en
diferentes formas e impacto. Ello en virtud de que a menudo el
gerente se enfrenta con problemas; es decir que la situacion real no
coincide con la situacién deseada o prevista con antelacion en los

ejercicios de planificacion fuluristas.

Si uno se detiene a revisar las organizaciones, hos encontramos
que éslas estan llenas de problemas activos que ameritan tomar
decisiones para resolverlos, algunas veces para corregir
descontentos en el personal y ofras veces para ajustar el
posicionamiento estratégico, cuando es diferente del target

€5c0gido.

La solucion de problemas, que no es mas que el proceso consciente
de reducir fa difercncia enlire la siluacién real y la situacion deseada
o planificada, es un proceso intenso en las organizaciones para
tratar de ajustar la marcha y la dinamizaciéon al camino

seleccionado.

Aspecto fundamental que hay que considerar en esta
argumenlacion, es que las organizaciones (normales o virtuales),
que son asientos de la toma de decisiones de los negocios, son
sistemas abiertos, complejos, entrdpicos y con una fuerte tendencia
al caos. Una decision entonces no debe crear mas caos y si lo crea

debe ser para beneficiar a la empresa en el mediano y largo plazo.



Para evitar que una organizacion sucumba por los costos que pueda
originar el caos es necesario entonces conocer de antemano su
algoritmo, que no es mas que la forma, y su expresién matematica,
de cémo se relacionan los diferentes subsistemas que conforman

una organizacion empresarial.

En general podemos decir que las organizaciones tienen un caos
inercial que genera un costo de equilibrio debido a que existe en la
organizacién un sistema gerencial que evita que el caos, y su

expresion en mas costo, aumenten.

Conocido el algoritmo y la expresion matematica de las relaciones
entre los diferentes subsistemas, es posible conocer de antemano el
costo y los ingresos que origina una decision. Queda claro que el
propdsito de este estudio es determinar, a partir del algoritimo de
una empresa, la influencia de las decisiones en el valor de una
empresa y en el valor agregado a la sociedad o la contribucion al

P.I.B. de un pais.

Se trata entonces de medir el impacto que decisiones importantes
(tales como una devaluacion del tipo de cambio nominal, un cierre
de plantas, un cambio en la politica crediticia, despedir una gran
cantidad de personal, etc.) tienen en el valor contable de una
empresa (escogimos SIDOR por ser para mi la mas conocida) y en

el valor agregado a la sociedad.

1.2.- Alcance de! Estudio
Debido a que SIDOR a partir del ario 1989, sufrié un proceso de

reconversion que implicé en esencia el cierre de instalaciones de



produccion y la desincorporacion de mas de 3.000 personas, puede
decirse que se transformo en otra empresa, por lo tanto el lapso que
se utiliza para conseguir la manera en que la empresa funciona sera
entre 1989 y 1997.

La forma en que la empresa funciona y se relaciona, se conseguira
por procesos de regresion lineal, por supuesto tambieén se
conseguird la manera en que el sistema externo influye en la
empresa. En cada aiio también sé chequera el valor de la empresa
y el valor agregado a la sociedad: Una vez conseguido las
diferentes ccuaciones entonces se podra simular una decision
financiera, por ejemplo, y al final podra verse cuanto costo e ingreso

genera, para poder evaluar si la misma debe tomarse o no.

Las relaciones se conseguiran para los sistemas seleccionados a

saber:

e Sistema Externo

Sistema Financiero
s Sistema Interno Sistema Produccion
Sistema Personal
Sistema Mercadeo y Ventas
Sistema Investigacion y Desarrollo

Por razones de tiempo y costo solamente haremos simulaciones
para decisiones financieras. Debe entenderse que una vez
conseguida las ecuaciones se pueden simular cualquier tipo de

decisiones, basicamente de tipo cuantitativas en este caso. No



contempla este estudio decisiones no susceplibles de

parametrizarse en forma concreta.

1.3.- Planteamiento y Justificacion del Problema

La mayor parte del tiempo organizacional del gerente transcurre en
la toma de decisiones, las cuales obviamente originan para la
empresa: puros costos, puros ingresos, o una combinacion de
ingresos y costos, afectando el valor contable y el valor agregado

para sociedad; sin su oportuno o con antelacion conocimiento.

Muchas veces ocurre que el efecto de una toma de decision en las
variables en cstudio se deja que sea la practica que lo muestre; sin
embargo creemos que es necesario conocerlo ex - antes, pues los

riesgos de no conocerlos pueden ser nefastos para la empresa.

Por consiguiente un conocimiento oportuno de los mismos la puede

salvar hasta de una quiebra.

El propdsito concreto de esta investigacion es intentar demostrar que
las decisiones (las mas impoitantes) tienen ingresos y costos y que
éstos pueden conocerse con anticipacion si se conoce la forma de

relacionarse los sistemas o el algoritmo de la organizacion.

Una vez delerminado el algoritmo es posible conocer ex — antes y ex
— post la expresion de la decision en el valor de una empresa y en el

valor agregado a la sociedad.



Pretendemos conocer las ecuaciones fundamentales de cada
funcion dentro de la empresa, como se relacionan entre si y cuales
son las variables del medio ambiente que la afecta, al menos
encontrar las variables, sintesis del medio exterior, que influyen en la

empresa.

1.4.-Supuestos

En este estudio manejaremos los siguientes supuestos:

1.4.1.- No existe una funcién unica de la manera en que el medio
externo afecta a la empresa, sino que ésta se ve afectada por

variables individuales.

1.4.2.- La empresa posee en su interior cinco sistemas relevantes a

saber:

finanzas
Produccion
Mercadeo y ventas
Personal

Investigacién y Desarrollo

1.4.3.- Las variables fundamentales del entorno que afectan a una

empresa Sidertrgica como SIDOR, son:

- La variacion del Producto Interno Bruto de Venezuela

(%).



.- La tasa de cambio nominal (Bs. / U.S.$).

.~ Precios externos del acero (U.S. $ /t) de la Lamina en

Frio, Cabillas y Alambron.

.- Costo promedio externo (U.S. $ /t) de la Lamina en Frio,

Cabillas y Alambron.
.- Tasas de interés activa y pasiva (i).

1.4.4.- Las relaciones entre los sistemas internos de la empresa y el
medio exterior esta dado por las siguientes notaciones

funcionales:

.- Finanzas: Y; ( el nivel de efectivo) = / (se, depreciacion,
cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, nivel de
deuda, Yz, Y3, Y4, Y5)

Donde:
Se = Sistema Externo
Y2 = Produccion de Acero
Y; = Mercadeo y Ventas
Y+ = Personal
Ys = Investigacion y Desarrollo

.- Produccion: Y, ( Produccion de acero) = f (Se., Demanda
nacional de acero, disponibilidad de las acerias, productividad
efectiva, Y1, Y3, Y4, Y5).



.- Mercadeo y Ventas: =Y; (venta de productos siderurgico)
= / (Se., demanda nacional de acero, estructura de las
ventas, Y1, Yo, Y4, Ys).

.- Personal: = Yy (# de profesionales/#t de personas
empleadas) = /(Se, Y1, Yz, Y3, Ys)

Existe aqui el supuesto implicito de que a medida que la
mano de obra se profesionaliza hay una mayor posibilidad de

agregar valor al negocio.

.- Investigacion y Desarrollo: = Ys (Costo U.S. $ /t a valores
y mezcla constante de 1989) = / (N° de trabajos realizados a

la areas productivas, Se., Y1, Yo, Y3, Y4).
1.4.5.- Para representar el costo de una decision se puede

usar las salidas del flujo de caja libre de la empresa y se

puede expresar de la siguiente manera:

C =/’(Se, Y1, Y. .. Ys)
Donde:

C = Las salidas de flujo de caja libre

Se = Sistema Externo

Y. .. Ys = Los sistemas internos definidos anteriormente.

10



Los ingresos de una decision se puede expresar a través de la corriente de

ingresos del flujo de caja libre, de la siguiente manera:

I=/(Se, Yy,...Ys)
Donde:

I, son los ingresos del flujo de caja libre; entonces una decision “y”
aumentara el valor de una empresa cuando:

[fmdi-If(c)dc>o0
to

In

Aqui existe el supuesto implicito de que una decision primero genera costos
y después genera ingresos.

1.4.6.- La empresa opera con un caos de equilibrio que genera un costo de
equilibrio el cual aumenta de una manera exponencial con la toma
de una decision y vuelve al equilibrio en el periodo th una vez
encontrada la solucién del problema objeto de la decision. A partir de
ese momento aparecen los ingresos de la decision. Ello lo podemos

representar de la siguiente manera:

Costos/ingresos

Costo de la decision _.-~" Ingresos de decisién

-
-
-
-

Costo
de Equilibrio

-y

to tn tiempo

11



1.5.- Limitaciones

Las principales limitaciones de este estudio son:

1.5.1.- No se incluyen todos los tipos de decisiones, especialmente
aquellas que involucran cambios conductuales y de
motivacion. Nos limitamos a decisiones que involucran

cuanticos.

1.5.2.- Por razones de tiempo y costos no se generaliza a todas las
empresas hasla enconlrar las funciones o relaciones que

sean la sintesis validadas para cualquier tipo de empresa.

1.6.- Definicion de Términos

Los términos relevantes que usamos en este estudio que son

necesario precisarlos, son los siguientes:

Problema: Es un evento que ocurre  cuando
hay diferencias entre la situacion real y la

situacion deseada.

Problema Activo: Se trata de un problema serio que amerita

una solucion de nuestra parte.
Target: Parametro cuantitativo o cualitativo

tilizado como referencia para comparar el

desemperio alcanzado por una empresa.

12



Organizacion:

Sistemas Abiertos:

Sistemas Entrépicos:

Sistemas Complejos:

Caos:

Es un conjunto de personas puestas de
acuerdo, con normas que los rigen, para un
objetivo comun. Una organizacion virtual
también tiene las mismas caracteristicas
anteriores solo que muchas veces ni
siquiera tiene una sede, no esta localizada

en ningun sitio concreto.

Es un conjunto de elementos que trabajan
agrupadamente para la consecucion del
objelivo general ¢ metas y ademas tienen

la influencia e influyen el medio ambiente.

Son Aquellos que en la consecucion de sus
objetivos tienen una gran tendencia a su

aniquilacion.

Cuando las  partes del sistema estan
constiluidas por seres humanos, valores,
sentimientos,  razonamiento,  ética vy
filosofia, politica, etc., estamos en
presencia de un sistema complejo. La
organizacion empresarial es un sistema,

abierto, entropico y complejo.

Es un desorden complejo que muchas
veces no logramos comprender y que
tiende a aniquilar el sistema donde se

presenta.



Algoritmo:

Es un programa que tiene entradas, que se
ejecuta un numero finito de veces indicado

por las instrucciones.

Es una secuencia finita de instrucciones, cada una de las cuales tiene un

significaclo preciso y puede ejecutarse con una cantidad finita de esfuerzo en

un tiempo finito.

Valor de una empresa: Se entiende como el valor presente nelo de

Valor agregado:

Reconversion:

los flujos de caja libre descontados a una
tasa acorde con los riesqos corridos por los
inversionistas y el riesgo implicito de la

propia empresa.

Es la diferencia entre el valor bruto de la
produccion y el consumo intermedio. Es
tambiéen la  contribucion  incremental
empresarial a la formacion del producto

interno bruto de un pais.

Ls la readaptacion de una empresSa en
fodos sus sistemas para poder competir en
un mercacdo con otras reglas de juego o
con reglas de juego distintas a las

conocidas hasta ahora.



Il.- Revision de Literatura

2.1.- Introduccion

En esta ocasion mostramos un resumen de la literatura que tiene
que ver con modelos de foma de decision y resolucion de
problemas, algoritmos, Caos, costo del Caos, valor de empresas,
valor agregado; ello con la finalidad de conseguir apoyo

epistemologico de la propuesta de estudio que trata este trabajo.

2.2.- Estudios Importantes

En la literatura revisada se pudo encontrar un conjunto de modelos
de solucion de problemas y toma de decisiones como el descrito por
Kepner y Tregoe, en su libro “el directivo racional”, afio 1970. Este
modelo de solucion de problemas es del tipo racionalista o
cualitativo. EI modelo que estamos proponiendo es a diferencia del
anteriormente dicho, de tipo cuantitativo y no es propiamente de
toma de decisiones y solucion de problemas sino mas bien de
evaluar la forma en que éstas se expresan en el valor de una

empresa y en su contribucion a la generacion de riquezas.

Es importante aclarar porqué es importante medir a la salida del

modelo el valor del negocio y la contribucion al valor agregado.

En primer lugar porque seria injusto que la sociedad aplique
recursos en una empresa y que ésta en vez de retornar un
incremento en el valor de los recursos utilizados, destruya valor,

originandose de esta manera un uso no eficiente de los recursos de



que dispone un pais o una persona particular. En segundo lugar
porque no tiene sentido una empresa o un negocio que no agregue
valor para los accionistas; puede ser que a corto plazo, de manera
coyuntural, eso ocurra pero en el mediano o largo plazo la gerencia

o la existencia de la propia empresa pagaran el precio.

Existen en la literatura muchas formas de medir si una empresa o
proyecto son rentables, entre los que podemos citar la tasa interna
de retorno, el tiempo de recuperacion de la inversion, el periodo de
pago entre otras, sin embargo en lo que se refiere a la medicién del
valor de la empresa hemos escogido el valor presente neto de los
flujos de caja libre esperados, en virtud de lo que seriala Brealey y
Myers en su libro “Principios de Finanzas Corporativas”, Pag. 83,
“Se han ideado numerosas adaptaciones del criterio de la TIR para
tales casos. No solo son inadecuadas, si no también innecesarias,
ya que la solucion es simplemente utilizar el criterio del valor actual
neto”.

En nuestro caso hemos introducido una modificaciéon y hemos
dividido los flujo de caja libre como variable dependiente, en dos
partes; la parte de ingresos y la parte de costo o egresos y como
variables exogenas el resultado de las funciones, (Y1, Yz, . .. Ys),
expresadas en variables; en todo caso se trata de calcular el valor
presente neto del impacto en los ingresos y egresos producto de
una decision empresarial y/o politica. Es decir hemos cambiado el
criterio de:

VAN=-Co+ R1 +............. + Rn_; por:

(1K) (1+K)"

16



VAN = /(I) - / (c ), donde [ (i) = es la funcion de ingresos del flujo
de caja libre y /(¢ ) = es la funcion de egresos del flujo de caja

libre.

Hay que decir que este modelo es util por que como lo sefiala Peter
Diucker, loda empresa debe tener una teoria del negocio que tiene
su base en varios supuestos: 1.- Supuestos acerca del ambiente de
la organizacion: La sociedad y su estructura, el mercado, el cliente y
la tecnologia 2.- Supuestos sobre la mision especifica de la
organizacion 3.- Supuestos acerca de las competencias centrales

que se necesitan para que la organizacion realice su mision.

En este dltimo caso y en ultima instancia significa que lo que hay
que hacer es agregar valor para los accionistas y agregar valor para
la sociedad, de tal manera que si ello no funciona es quizas, como
historicamente se ha demostrado, es porque la teoria del negocio ya

no funciona.

Nosotros, como indicamos al principio, no tratamos de crear un
méfodo de solucion de problemas sino mas bien de construir un

modelo que permila ver la expresion de una decision en el valor de

~ la empresa y en la creacion de riquezas, sin embargo es importante

conocer de que manera se resuelven problemas en la realidad para
tener una mayor certeza de como éstas se expresan en las

variables valor y valor agregado.

17



Al respecto vale la pena mencionar lo que seiialan Gallagher y
Watson, en su texto “Meétodos cuantitativos para la toma de

decisiones en administracion”, indican el siguiente proceso:

Muchas Soluciones:

Elévense los Criterios

N

Dafinase stablezcanse los

. Y Buscanss las Solucion
2 e Criferios de P W
Sofuciones Satisfaciorie

7

Muy pocas soluciones: Los criterios bajense

Modelo de Simon paia la loma de decisiones. Aiio 1957

En este modelo de toma de decisiones lo que aparece es un
lomador de decisiones que busca una solucion que satisfaga los
criterios. £n este sentido bastaria entonces con poner como criterio
que la decision incremente el valor y aumenta la contribucion a la
creacion de riquezas para la sociedad, que es lo que estamos
huscando. Vale Ia pena resaltar que en ningun momento se indica
como se alectan otros subsistemas cuando una decision en un
ambito es tomada, ni tampoco las implicaciones de costos y de

ingresos que ellas lienen y que nosotros intentaremos demostrar.
Debemos indicar que los modelos cuantitativos no lo resuelven

todo, pues se requiere de juicio, intuicion y coraje humano, pero si

son utiles para:

18



a.- Como guia en la toma de decisiones
b.- Como ayuda en la toma de decisiones

c.- Para automatizar la toma de decisiones

Asi o indica Gallagher y Watson en el texto “Metodos cuantilativos para

toma de decisiones en administracion”, Pag. 8.

Creemos que el modelo que estamos proponiendo puede ayuda en las tres

direcciones arriba indicadas.

[zn lo que se refiere a algoritmos, indica Aho, Alfred y otros en el libro
‘Estructura de datos y algoritmos”, lo siguiente: “Cuando se cuenta con un
modelo matematico adecuado del problema, puede buscarse una solucion en
funcion de este modelo. El objetivo inicial consiste en hallar una solucion en
forma de algoritmo, que es una secuencia finita de instrucciones cada una de
las cuales liene un significado preciso y puede ejecutarse con una cantidad
finita de esfuerzo en un tiempo finito”. En nuestro caso, nosotros, a partir de
observaciones reales de enlradas y salidas de las funciones, construiremos
el modelo matematico de relaciones entre las funciones, para luego, en un
proceso inleractivo, enconltrar el impacto en las salidas, de una decision

cuanlitaliva.

Respecto a las técnicas para la construccion de un algoritmo, los autores

antes citado, dicen que existen las siguientes:

a.~ Algonitmos dividir para vencer
b.- Programacion dinamica
¢.- Algoritmos avidos

d.- Metodo en retroceso (backiracking)
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e.- Algoritmo busqueda local

Nosotros basicamente utilizaremos la técnica dividir para vencer, pues un
problema complejo como es la empresa, la subdividiremos en funciones
(problemas mas pequerfios) de modo que a partir de la solucion de esa
pequernias funciones podamos resolver el problema mayor que es la

empresa.

2.3.- Resumen

En la literatura revisada encontramos la existencia de modelos de solucion
de problemas y toma de decisiones, pero no la relacion de estos con el
aumento o disminucion del valor de la empresa y con su contribucion al valor

agregado.

Por otro lado también existen modelos que hacen depender el valor de la
empresa de la rentabilidad, liquidez, competitividad, riesgo y productividad,
nosotros hemos cambiado esto por un modelo que haga depender el valor de
lo que pase en las funciones produccion, mercadeo y ventas, investigacion y
desarrollo, personal y finanzas y con lo que pasa en el mundo exterior a la

empresa.
Ill.- Metodologia, Materiales y Procedimientos
Para llevar a cabo este estudio se procedio de la siguiente manera:

Revision de literatura, a objeto de conseguir sustento tedrico sobre

temas tales como algoritmo, valor del negocio, valor agregado, toma de

decisiones y solucion de problemas.
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e Se awidio a la empresa en cinco funciones principales como son
finanzas, mercadeo y ventas, produccion, personal e investigacion y

desarrollo mas el contexto o sistema externo.

» Se seleccionaron las variables dependientes y exogenas de cada una

de las funciones en forma preliminar y de una manera opinatica.

» Se procedio a la recoleccion de los datos historicos de cada una de

las vatiables externas ¢ intermas.

e Se construyd un sistema de ielaciones entre las funciones con

hiperplanos de regresion preliminar.

» Se realizaron las regresiones necesarias hasta conseguir las variables
significativas que integrarian el modelo definitivo a proponer

(resultado).

e Luego se simularon dos decisiones cuantitativas para delerminar

como cambhian los resultados observados.

» Ello fue conseguido con paquetes de computacion que funcionan bajo
el ambiente Windows (S.P.S.S.).

e Se hicieron todas las corridas con las combinaciones requeridas,
hasta consoguir en cada ecuacion la maximizacion de parametro

decisional.



» Finalmente se procedio a la preparacion del informe final con las

IV.- Analisis de los datos

conclusiones y recomendaciones procedentes.

En las siguientes tablas se pueden apreciar los datos que utilizaremos en

este estudio:

a.- Sistema Financiero: Y; = / (X3,

X5, Y2. .. Y5, S@)

( Millones de Bs. A valores corrientes)

Fuente: Sistema de Informacién Financiera de SIDOR (S.L.E.)

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo

2 /Fstan definidos en cada Subsistema: Yo .. ..

Afos | Yi X4 Xz X3 X4 Xs |Set1/|Y,2/.|Ys2/
1989 | -544 | 6.054 | 8.713 | 16.558 | 72.384 | 3.369 | | |
1990 | 963 | 8.242 | 9.222 | 19.037 | 85.287 | 3.935 |

1991 | 7.145 [10.955| 9.897 | 20.581 | 102.346| 4.699 | | | |
1992 |14.429|16.824| 9.930 | 20.353 | 64.182 | 6.054 | T
1993 |17.140|17.495|12.775| 25.780 | 77.246 |12.256 |

1994 | 18.716|38.713|29.387| 33.004 |120.201|13.575| |

1995 | 26.842|40.581(51.995| 58.868 |193.875|11.094| | ‘
1996 | 23.935/64.986|95.053|157.041|312.612|11.548| | i

[4®]
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Donde:

Y1 = Nivel de Efectivo
X1 = Cuentas por Cobrar
X2 = Cuentas por Pagar
X3 = Inventarios

X4 = Deuda

X5 = Depreciacion

A objeto de tener una evolucion mas acorde de estas variables se procedio a

st conversion a dolares resultando los siguientes valores:

(Millones de U.S./ §)

Afios | Yy X; X, X3 X Xs | Set1/| Y,2/..|Ys2/
1989 | 13 | 141 | 202 | 385 | 1681 8 | | |
1990 | 19 | 163 | 182 | 376 | 1.686 | 83
1991 | 116 | 178 | 161 | 334 | 1.660 | 82
1992 | 181 | 211 | 125 | 256 | 807 | 88 |
1993 | 161 | 165 | 120 | 243 | 727 | 133
1994 | 110 | 228 | 173 | 194 | 707 | 90
1995 | 93 | 140 | 179 | 203 | 686 | 63

1996 | 50 | 136 | 199 | 330 | 656 27

Fuentes: Calculos Propios

1 /Eslos dalos se especifican en el Sistema Externo

2 /Estan definidos en cada Subsistema: Yo. . . . . Ys
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b.- Sistema produccion =Y, = /(Xy, X2, X3, Y1, Y3, Y4, Y5, SE)

Fuente: Sistema de Informacion Gerencial de SIDOR (SIE)

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo

Donde:

Y2 = Produccion de acero liquido (miles de t)

X1= Demanda de acero liquido (miles de t)

X>= Disponibilidad (%)

X3= Productividad efectiva (t/H.E.)

Afos | Yq Xy X, X; |Y, Y; Y4 Y5 SE,/
1989 |2.434| 1.749 | 83,23 | 47,56 | -13 | 2.313| 12,48 9.139 |
1990 | 2.378| 1.956 | 85,41 | 45,63 | 19 | 2.402 | 14,61 | 11.633 |
1991 | 2.558| 2.684 | 83,41 | 51,17 | 116 | 2.115| 16,41 | 10.113 |
| 1992 | 2.664| 2.951 | 87,93 | 53,50 | 181 | 2.266 | 17,53 | 8.557 |
1993 |2.566| 1.993 | 84,16 | 58,55 | 161 | 2.123| 19,33 | 7.941

1994 |2.682| 1.618 | 85,31 | 59,36 | 110 | 2.283 | 20,99 | 7.928

1995 [2.701| 1.995 | 80,16 | 62,18 | 93 | 2.217| 22,58 | 6.917 |
1996 [3.100| 2.067 | 86,27 | 61,01 | 50 | 2.634 | 23,70 | 7.559
1997 |3.097| - |87,47|6562| - - | 24,86| 4.087 |
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c.- Sistema Mercadeo y Ventas = Y; = / (X1, X3, Y1, Y2, Y4, Y5, SE)

Afios | Y3 X X Y; Y, Yq Ys |SE1/
1989 |2.313| 3.738 | 37,1 | -13 | 2434 | 12,48 | 9.139 |
1990 | 2.402| 3.946 | 383 | 19 | 2.378 | 14,61 |11.633
1991 | 2.115| 4.675 | 359 | 116 | 2.558 | 16,41 | 10.113
1992 |2.266| 4.943 | 36,8 | 181 | 2.664 | 17,53 | 8.557 |
1993 |2.123| 3.986 | 37,4 | 161 | 2.566 | 19,33 | 7.941
1994 |2.283| 3.612| 39,3 | 110 | 2.682 | 20,99 | 7.928
1995 12.217(3.990 | 36,5 | 93 | 2.701 | 22,58 | 6.917
1996 | 2.634| 4.063 | 40,8 | 50 | 3.100 | 23,70 | 7.559 |
907 | | Laos | 3007 | 2486 | 4087

Fuente: Sistema de Informacién Gerencial de SIDOR (SIE) y Calculos

Propios.

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo
Donde:
Y3z = Despacho en (miles de t )

X1= Es la demanda (miles de t) = Consumo aparente

X>= % de ventas a Crédito.



d.- Sistema personal =Y, = /( Y1, Y2, Y3, Y4, SE)

Afios | Yy Ys Y, Y; Ys |SE1/
1989 | 12,48 -13 |2.434(2.313| 9.139 |
1990 |14,61| 19 |2.378|2.402|11.633|
1991 |16,41| 116 |2.558|2.115(10.113
1992 | 17,53| 181 |2.664|2.266| 8.557

1993 |19,33| 161 |2.566|2.123| 7.941 |
1994 | 20,99 110 | 2.682|2.283| 7.928

1995 |22,58| 93 |2.701/2.217| 6.917
1996 |23,70| 50 |3.100|2.634| 7.559

1997 |24,86| - - - 14087

Fuente: Sistema de Informacion Financiera de SIDOR + Calculos
Propios.

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo

Donde:

YA W de profesionales * 100

Fuerza laboral Promedio



e.- Sistema de Investigacion y Desarrollo= Ys = /( X1, X2, Y1, Y2, Y3, Yy,
SE)

Afos| Ys | Xi | Ys | Y2 | Y3 | Ys |SE1/
1989 | 9.139 | 12 | -13 |2.434|2.313(12,48
1990 | 711.633| 18 | 19 |2.378|2.402|14,61
1991 | 10.113| 17 | 116 |2.558|2.115|16,41
19921 8.557 | 26 | 181 |2.664|2.266|17,53
1993 | 7.941 | 63 | 161 |2.566|2.123|19,33
1994 | 7.928 | 88 | 110 |2.682|2.283| 20,99
1995 | 6.917 | 79 | 93 |2.701|2.217|22,58
1996 | 7.559 | 73 | 50 [3.100|2.634|23,70
1997 | 4.087 | 70 | - - - 124,86

Fuente: Sistema de Informacion Financiera de SIDOR + Calculos

Propios.

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo
Donde:

Ys = Reduccioén de costos a valores y mezcla constante de 1989.

X1 = Trabajos de 1+D para las areas productivas
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f.- Sistema Externo (SE)

Ailos X1 Xz Xg X4 X5 Xs X7 Xa Xg Xm

1989 | - 8,3 | 28,95 34,06 30,40|382| 270 | 267 | 234| 208 | 198

1990 | 5,3 | 47,44 | 34,86 27,40 473 277 | 284 |355| 316 | 332

1991 | 10,37 | 57,32 | 44,13|26,15|442| 290 | 282 | 360 328 | 296

1992 | 7,3 |69,065|41,45 3579|442 275 | 284 |355| 299 | 277

1993 | - 1,0 |92,419|60,00|51,42|388| 303 | 291 |368| 288 | 276

1994 | - 3,3 | 150,5 | 54,61 35,98 340 313 | 297 | 333| 266 | 242

1995 | 2,2 |176,84|39,89|24,04| 487 | 344 | 326 | 438| 310 | 296

1996 | - 1,6 |426,48|39,63|24,40|396| 299 | 285 |388| 282 | 269

1997 | 5,1 |490,10|26,30|12,90| - - - - - .

Fuente: B.C.V. - Sistema de Informacién Financiera de SIDOR.

Donde:

X; = % de crecimiento del PIB de Venezuela
Xy = Tasa de cambio nominal

X3 = Tasa de Interés Activa

X4 = Tasa de Interés Pasiva (%)

Xs = Precio promedio ($/t) Lamina en Frio
X = Precio promedio ($/t) Cabilla

X7 = Precio promedio ($/t) Alambrén
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Xg = Costo promedio ($ /t) Lamina en Frio
Xy = Costo promedio ($ /t) Cabilla

Xi0 = Costo promedio ($ /t) Alambron

A continuacién se presentan las salidas historicas, (tedricas) del sistema, que

son las siguientes:

Ingresos del Flujo de Caja Libre =1= { (Y; Y

Ys SE )

Arios

!

Y:

Y2

Y3

Ys

Ys

SE1/

1989

6566

2434

2313

12,48

9139

1980

6640

19

2378

2402

14,61

11633

1991

9875

116

2558

2115

16,41

10113

1992

9410

181

2664

2266

17,53

8557

1993

7433

161

2566

2123

19,33

7941

1994

23.005

110

2682

2283

20,99

7928

1995
1996
1997

27.720
95.428
49.847

93

2701

2217

22,58

6917

50

3100

2634

24,86

| 4087

7559

Fuente: Sistema de Informacién Financiera de SIDOR + Calculos

Propios.

Donde:

I = Son los ingresos del flujo de caja libre en millones de Bs.

Y; = Nivel de efectivo en millones de U.S.$

Y, = Volumen de produccién de acero liquido en miles de t.
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Y3 = despachos en miles de t.

Y4 =( # de profesionales / fuerza laboral promedio) (%)

Ys = Costo unitario a mezcla y precios constantes de 1989.

1/ Se = Sistema extemno, ya especificado

Egresos del Flujo de Caja Libre =C = { (Y;,

Anos C

Yi

\£

Ys

SE1/

71989 | 55.366

2.434

2.313

12,48

9139

1990 | 22.108

19

2.378

2.402

14,61

11633

1991 | 34.205

116

2,558

2.115

16,41

10113

1992 | 141.372

181

2.664

2.266

17,53

8557

1993 | 29.331

161

2.566

2.123

19,33

7941

1994 | 61.174

110

2.682

2.283

20,99

7928

1995 | (83.314)

93

2.701

2.217

22,58

6917

1996 | 114.391

50

3.100

2.634

23,70

7559

1997 | 37.668

24,86

4087

Fuente: Sistema de Informacion Financiera de SIDOR + Calculos

Propios.

SE = Sistema Externo

1 /Estos datos se especifican en el Sistema Externo

Donde:

C = El costo o los egresos del flujo de caja libre; las demas variables fueron

definidas en la salida anterior.
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En la unidn de las dos salidas anteriores ( | y C) es donde se puede

visualizar el impacto de una decision en el valor de la empresa.

El impacto en el valor agregado se puede apreciar en la siguiente tabla:

Afios | VA Y. | Y2 | Y5 | Ys |SE1/
1989 | 18.101| -13 | 2434 | 2313 | 12,48
1990 | 13.351| 19 | 2378|2402 |14,61
1991 | 10.605| 116 | 2558 | 2115 | 16,41
1992 | 9.001 | 181 | 2664 | 2266 | 17,53
1993 | 11.747| 161 | 2566 | 2123 | 19,33
1994 | 8.857 | 110 | 2682 | 2283 | 20,99
1995 | -1344 | 93 | 2701|2217 | 22,58
1996 | 3321 | 50 | 3100|2634 |23,70
1997 | - - - 24,86

Fuente: Sistema de Informacién Financiera de SIDOR + Calculos
Propios.

1_/Estos datos se especifican en el Sistema Externo
Donde:
VA = Valor agregado bruto en millones de Bs. A valores de 1989, calculado

de la siguiente manera:

VA = Valor Bruto de la produccion - Consumo Intermedio
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Las otras variables fueron previamente definidas.

Vale la pena sefialar que si bien tenemos data desde 1989 hasta 1997, no

utilizaremos el afio 1997 por los siguiente:

El afio 1997, fue de la venta de SIDOR al sector privado y por esa razon la
data de ese afio no es confiable, por estar sujeta a ajustes de una cuantia
mayor a lo que usualmente se hace en la continuidad operativa de la

empresa.

En lo relativo a disponibilidad y productividad efectiva se ha utilizado un
promedio aritmético simple de las dos acerias; la de palanquillas y la de

planchones.

Los datos financieros son los provenientes de los estados financieros y no

contienen los ajustes que a los mismos hacen los auditores externos.

Si bien en el sistema externo se presentan un conjunto de variables que
puedan afectar la empresa, solo se tomaran en cuenta para efectos de la
simulacién y la consecucién de las relaciones, aquellas que son susceptibles,

de una decisién, como por ejemplo:
.-Tasa de Cambio Nominal
-Tasa de Interés Activa

-Tasa de Interés Pasiva

V.-Discusion (Evaluacion, Interpretacion y Conclusiones)
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Es todavia prematuro para hacer una evaluacion, interpretar y concluir sobre
este estudio; sin embargo es posible a la luz de la literatura y de los datos
disponibles, adelantar que se podra cumplir con lo previsto, tal es el caso de
encontrar una serie de relaciones entre los cinco principales sistemas de la
empresa, de estos entre si y con el sistema externo para luego a partir de alli
encontrar el impacto que en el valor de la empresa y en su contribucion a la
creacion de riquezas, tiene una decision cuantitativa en el ambito financiero.
Con ello intentariamos probar la hipdtesis de que las decisiones afectan tanto
al valor como a la creacion de riquezas y que una decision es buena cuando
crea valor para los accionistas y agrega valor para la sociedad, es decir que
dada una decision, ésta sera buena cuando:

o0

[fmdi-
tn

tn

[f(c)dc>o0
to

Donde /(1) es la funcién de ingresos del flujo de caja de la empresay f(c)
es la funcion de egresos del flujo de caja.
Asi mismo debera cumplir con el requisito de:

Vai— VAo > 0

Donde:

Vai = Valor agregado con la decision tomada.

Vao = Valor agregado inercial o sin decision
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Con ello se verifica la agregacion de valor para la sociedad. Debe quedar
claro que un sistema empresarial, donde se inmovilizan recursos de la
sociedad, tiene sentido cuando lo que devuelve a la sociedad es mayor que

el consumo intermedio utilizado para la creacién de riquezas.

VI.-Resumen

6.1.-El Problema

Lo basico en este estudio es determinar ;Cuales son las ecuaciones que
relacionan los distintos subsistemas de la empresa entre si y con el medio
ambiente? Una vez que esto sea encontrado tendremos la siguiente
interrogante: ¢Cual es el impacto que una decision empresarial y politica
(Cuantitativa) produce en el valor de la empresa y en la agregacion de valor

de ésta a la sociedad?.

6.2.- Metodologia

Consistira basicamente en dividir, de acuerdo con la literatura revisada, a la
empresa internamente en cinco subsistemas mas el sistema externo. A
traves de un método opinatico se procedio a construir la data real para cada
funcion (variables dependientes y variables exogenas). Seguidamente se
procedera con ayuda del computador a determinar las ecuaciones de
relacion de cada funcion entre si y de éstas con los ingresos, costos y valor

agregado.
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Posteriormente se seleccionaran dos decisicnes: Una financiera y
cuantilativa y ofra externa para ver como éstas, dadas las ecuaciones
encontradas, afectan el valor de la empresa y la agregacion de valor a la

sociedad.

Graficamente seria asi:

Sistema Externo

YValor
agregado a
la soctedasd

Valor de la
Empresa

» 4
Variables v ¢  Vasiables
fon fiz
- \\ /"' A \"'\\
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6.3.- Resultados

Principalmente consequir las ecuaciones que relacionan los diferentes
subsistemas de una empresa (SIDOR antes de la privatizacion). Las
ecuaciones, con variables probadas estadisticamente como significativas,

con un nivel de confianza de 95%.

6.4.-Conclusiones y Recomendaciones

En la literatura revisada no existe en forma precisa un modelo que relacione
las decisiones con el valor de la empresa y con el valor agregado a la

sociedad.

LI aporle fundamental de este trabajo consiste en alertar a la gerencia de
una empresa que hay decisiones que afectan el patrimonio de los accionistas
y el buen uso de los recursos de la sociedad y que por lo tanto es importante

evaluarlas ex - antes.

La recomendacion fundamental entonces es que cada empresa conozca su
aigoritmo o la forma en que ella se relaciona interna y externamente para que
pueda evaluar la cuantia en que una decision afecta a cada sistema y como
el comportamiento de éstos finalmente inciden en el valor de la empresa y en

el valor agregado.
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Capituio i

Resultados de la Estimacion
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|.-Introduccion

En este capitulo de la tésis “Efectos de las decisiones (Empresariales y
Politicas) en el valor contable de las empresas y en la contribucion al valor
agregado a la sociedad”, nos referiremos basicamente a los resultados
obtenidos en las diferentes regresiones realizadas, utilizando el paquete

estadistico SPSS.

También mostraremos los ajuste hechos a la metodologia, tal como la
realizacion de tocdas las regresiones posibles hasta conseguir aquella que

maximiza R?

Por supuesto conclusiones y recomendaciones seran lambién presentadas.

En el capitulo Ill, comentaremos los resultados de la simulacion de un
aumento de 10% en las cuentas por cobrar y una devaluacion de 10% en la

lasa de cambio nominal.

Il.- Ajusies Metodologicos

En esta ocasion no fue necesario construir el hiperplano de regresion a
lraves de contrastes de hipotesis utilizando los estadisticos “t “y “ f “ ya que
el paquele SPSS, en forma automatica, selecciona, si es posible, las
variables que hacen un ajuste perfecto no siendo necesario estas pruebas:

En todo caso los esladislicos serfan:



F= 8SR/K =F y T= by-By = T (t-x-1)

SSE/(rk-1) ( 1-1-K) Shk

Debido a que para la simulacion de una decision no es logico hacerla con
las Y; observadas sino estimadas a partir del hiperplano de regresion
conseguido, pero ello hace que se produzca una solucion circular, lo cual se

resolvio de la siguiente manera:

Y1 =Db,+ by X4 vhe X, + byp Y, + ...+by5 Y5+ Der Sy +...4bhe3 S5

4 L4
I .

4 L4

Y6 =by+ by Xy +...tb Xy + byt Yi...byg Y4 + bS; Sy +... + bs3 S3

Entonces al producir un cambio en Y1 en la variable X1, se produce cambios
en Y1 en todos los sistermas donde esta Y1 y ademas en Y2...... Y5; por lo
que comenzames haciendo una interaccion con las Y1 estimadas en el

niimero de incognitas que hagan falta en cada una de las ecuaciones, asi:

Ys1 = fl... Y. ... Ys....)

Ys2 = Fl...Y1. Y5 Ys Ys)

Ys3 = f(....Y1s, Y25, Y4 Y5, .)

Ysd = f(....Y1s Y2s Y3s Y5, .
Ysh = f(....Y1s,Y2s, Y3s, Yds,. ..)
I = f(...Y1s,....Y5s,....)

Cs = f(....Y1s,....Y5s,....)

Vas = f(....Y1s,....Y5s,....)
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Donde: Ys1 ........ Yss; son las Y simuladas y \ 2 Ys son las Y

estimadas.

Es decir se simula Ys1 a partir de los datos estimados y luego Ys1, se
sustituye en el resto de las ecuaciones y asi sucesivamente hasta conseguir
fodas las variables dependientes simuladas.

Aqui se hizo el supuesto de que alguna vez la variable que se simula da
como resultado el valor estimado conseguido con los hiperplanos de

regresion obtenidos en las regresiones.
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/1.- Resultados

En este estudio lo que se pretende es demostrar que existen decisiones de
tipo empresarial y politicas que afectan el valor de la empresa y la
contribucion al valor agregado a la sociedad. Para ello se dividié la empresa
en cinco sistemas cuya interaccion entre si y con el sistema externo, tienen
tres salidas: la funcién de ingresos, la funcion de costos y la funcion valor
agregado. Lo que queriamos era conseguir las ecuaciones para luego con

una simulacion demostrar como se afectan las salidas del sistema.

Las ecuaciones conseguidas fueron las siguientes:

1.- Sistema financiero:

a.- Hiperplano Tebrico:

Y1 =00+ 31 St +foSo+ 3 Sz + fa Xy + 15 Xo
+ s Xa+ I Xg+ figXs+ o Yo+ 19 Y3+ [l11 Y4

+/f12 Y5+ &

Donde:

Y; = Efectivo en caja en millones de US $
S = Tasa de cambio nominal (Bs. / US $)
S2 = Tasa de interés activa (%)

53 = Tasa de interés pasiva (%)

X1 = Cuentas por cobrar (millones de US $)

X2 = Cuenlas por pagar (millones de US $ )



X3 = Inventarios (millones de US § )
X4 = Deuda (millones de US $)

X5 = Depreciacion (millones de US $ )
Y2 = Produccion de acero (miles de t )
Y3 = Despacho (miles de {)

Y4 = % de profesionales

Y5 = Costo promedio a valores y mezclas contante de 1989.

b.- Hiperplano conseguido

Y1 =341,16—- 1,31 S3 + 0,40X;
-1,7X2 +0,09 Y2~-0,10 Y3+
1,8 Y4- 0,002 Y5

No resultaron relevantes para este sistema las siguientes variables:
S1 = Tasa de cambio nominal.
S2 = Tasa de interés activa
X3 = Inventarios
X4 = Deuda
X5 = Depreciacion

2.- Sistemma Produccion

a.-Hiperplano tedérico:

Y2 = /”’0 + /”1 Sy + /)’;:) So + /fg S3 + /)’4 X +/f5 X?_
+ [l Xs+ 7Y+ g Ys+ [l Yyt flo Yste



Donde: S1, S2, S3; fueron definidas anteriormente
Y1, Y3, Y4, Y5, fueron definidas anteriormente
X1 = Demanda de acero (miles de {)
X2 = Disponibilidad (%)
X3 = Productividad efectiva (t/H.E.)

L.-Hiperplano conseguido:

Y2 = 15610,92 + 250652 — 11,60S3 + 0,316635 X1 — 4,42 X2 + 1,61Y3 -
16,90 Y4 - 0,084 Y5

No resultaron relevantes las siquientes variables y sistemas:
S1 = Tasa de cambio nominal

X3 = Productividad efectiva

Y1 = Nivel de efectivo

3.-Sistema Mercadeo y Ventas:

a.-Hiperplano Tedrico:

Y3 = [l fle S+ [l So+ I3 Sq+ Iy Xg 4 [15 Xo +
+ [l Y4 +/f7 Y, + s Yy+ i Y5+ &

Todas estas variables ya han sido definidas en los dos sistemas previos;

excepto:

X1 = Demanda de acero (miles de t)
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X2 = % de ventas a crédito

b.-Hiperplano Conseguido

Y3= 24022 + 0,41 S1—-10,12 S2 + 231S3 + 0,04 X1 + 71,63 X2 — 3,08 Y4
+0.01Y5

No resultaron relevantes:
Y1 = Nivel de efectivo

Y2 = Produccion de acero
4.- Sistema Personal

a.- Hiperplano Teorico

Y4 = flotfly Si+ [l So* i3Szt fla Yo+ s Yo ¥fls Ya+ [l Ys +E

Todas las variables ya fueron definidas en sistema anteriores.

b.- Hiperplano Conseguido:

Y4 = 84,32 +005S1+0,18 S2- 0,29 S3+0,05Y1-003 Y2 +0,008 Y3 —
0,00114 Y5

Todas las variables resultaron relevantes.

5.- Investigacion y desarrollo
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a.- Hiperplano Tedrico:
Y5 = Botfy Si+f So+ f3S3+ PaXs + Bs Yi+ Ps Yo+ Br Ya+ e Ya+ e

Todas las variables han sido definidas excepto X1 = El numero de trabajos

de investigacion y desarrollo para las areas productivas.
b.- Hiperplano conseguido:
Y5 = 4577,78 + 207,60 S, — 131,39S;

~74,59x1 +1,76Y—10,22Y, +

9,55Y3 +414,71Y 4

No resulté incluida en la ecuacion la variable S1.

A continuacion mostraremos los hiperplanos teoricos y los conseguidos para

las salidas del sistema.
1.-Ingresos
a.-Hiperplano Tedrico

I = Po+f31 S1+f2 So+f3 S3+fs Y1405 Yo+ [ Ya+fr Yat[s Yste

Todas las variables han sido definidas excepto | = Ingresos del flujo de caja
libre.
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h.-Hiperplano Conseguido:
I=  26.351, 19+285,62S1+150,49S2
-363,9953+40,79Y1+2,58Y3
-2504,25Y4+0,09Y5
Solamente la variable (Sistema Y2) no fue incluida en la ecuacion.
2.- Costos o Egresos
a.- Hiperplano Tedrico
C = fotf1 S1+02 Sa+ 33 Satfla Yt fis Yot o Yot 7 Yat g Ys + €

b.- Hiperplano conseguido

C = -730581,33+234,75 S1+8678,860S;
- 6548,071S5+1400,76Y,+648,15Y; - 41435,41Y4+31,02Y5

Igual que en el caso anterior Y2 no fue incluida en fa ecuacion de regresion.

3.- Valor Agregado

a.-Hiperplano Tedérico

Va = Lot S1+[}2 SQ+/33 83"’[]4 Y +0s5 YQ+/))6 Y3+ﬂ7 Y4+/)’8 Y5 +e

Todas son variables conocidas y definidas excepto Va = Valor agregado.
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b.- Hiperplano Conseguido

Va = 6.933,27+8,74S,+485,47S;
- 52,63S5-3,23Y;+13,16Y3
- 2331,09Y4-0,6009Y5

Y2 no resulté incluida en la ecuacion de regresion.

Se puede concluir que el sistema organizacional en estudio puede simularse
utilizando el sistema de ecuaciones conseguido en las diferentes regresiones

realizadas.
IV.-Analisis e Interpretacion de los resultados

La principal busqueda de este trabajo consiste en intentar demostrar que
existen un conjunto de decisiones empresariales y politicas que afectan tanto
el valor del negocio en marcha como a la sociedad; por ello centraremos
nuestro analisis en las funciones ingresos, costos y valor agregado; el
analisis consistira en e! significado de los parametros o derivadas parciales.

a.- Ingresos (millones de Bs.)

| =26.351,19 + 285,6251 + 150,49S2 — 363,99S3
+40,79 Y1 + 2 568Y3 - 2.504,29Y4 + 0,09Y5.

dl / dS,, = 285,62; esto significa que la devaluacion del tipo de cambio
nominal en un bolivar / US. Ddlar, incrementa los ingresos del flujo de caja
live en 285,€2 miflonies de bolivares; convirtiéndose en la variable que mas
aporta. Esta contribucion se debe a que esta empresa tiene una relacion

ingreso costo en dolares favorable, lo cual es cierto debido a que los precios

47



estan fijados en dolares y existen una buena parte de las compras que son

en moneda local.

Ademas de que las ganancias en operaciones son en promedio el principal

aporte a los ingresos.

dl / dsy = 150,49; quiere decir que el incremento de un punto porcentual en la
tasa de interés activa en Venezuela aumenta los ingresos del flujo de caja
libre en 150,49 millones de bolivares. Tal elasticidad no parece tener sentido
pero lo tiene en el sentido estratégico y en la procedencia del financiamiento

del capital de trabajo, el cual es mayormente en doélares.

dl / ds3 = -363,99; aqui enconframos una relacién inversa entre los ingresos y
la tasa de interés nominal pasiva en Venezuela; y nos indica que cuando se
incrementan en un punto porcentual los ingresos caen en —363,99 millones
de bolivares. Ello se debe a que no existiendo excedentes de flujo de caja se

incurre en una costo de oportunidad por no tener que colocar.

dl / dys = 40,79; que quiere decir que cuando la disponibilidad de caja se
incrementa en un millon de ddlares; los ingresos del flujo de caja libre se
incrementan en 40,79 millones de bolivares lo que quiere decir que existen
algunas fugas que hacen que este no se exprese en foda su intensidad en

Jos ingresos del flujo de caja libre.
dl / dyz = 2,568, que indica que cuando los despachos se incrementan en mil

toneladas métricas los ingresos del flujo de caja libre solo se incrementan en

2,58 millones de bolivares, sefial de un bajo margen.
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dc / dsp= 8.678,86; significa que un incremento de un punto porcentual en la
tasa de interés activa incrementa los costos o egresos en 8.678,86 millones
de bolivares. Ello es porque la empresa no esta generando suficiente flujo
de caja para aguantar las inversiones y porque hay que financiar entonces,
no solo las inversiones, sino también aumentos en el capital de trabajo

operativo.

dc / dsz= - 6548,07. Este valor frio significa que al subir la tasa de interés
nominal pasiva en un punto, los costos disminuyen en 6548,07 millones pero
no es suficiente para compensar el efecto de tasas activas a consecuencia
de insuficiencias de la generacion de flujo de caja, pues si este no fuera el
caso, ingresos adicionales por colocaciones compensarian el costo de
financiamiento, tanto para incrementar el capital de trabajo operativo como

para las inversiones.

dc / dys= 1400,76; indica disponibilidad de caja en un millén de incremento
origina egresos adicionales en 1400,76 millones de bolivares, lo cual tiene

sentido por el hueco de efectivo que esta empresa posee.

dc / dys = 648,15; es decir, que por cada mil toneladas despachadas los
egresos se incrementan, a nivel del capital de trabajo y las inversiones, en
648,15 millones; en el capital de trabajo basicamente en cuentas por cobrar y

en existencias.

de / dys = - 41435,41; esta derivada parcial indica que al aumentar en un
punto porcentual la profesionalizacion de la mano de obra, los egresos de
caja disminuyen en 41435,41 millones, lo cual unido al efecto producido en

los ingresos determina un efecto neto en los egresos, obteniéndose asi una
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dc / ds,= 8.678,86; significa que un incremento de un punto porcentual en la
tasa de interés activa incrementa los costos o egresos en 8.678,86 millones
de bolivares. Ello es porque la empresa no esta generando suficiente flujo
de caja para aguantar las inversiones y porque hay que financiar entonces,
no solo las inversiones, sino también aumentos en el capital de trabajo

operativo.

de / dg3= - 6548,07. Este valor frio significa que al subir la tasa de interés
nominal pasiva en un punto, los costos disminuyen en 6548,07 millones pero
no es suficiente para compensar el efecto de tasas activas a consecuencia
de insuficiencias de la generacion de flujo de caja, pues si este no fuera el
caso, ingresos adicionales por colocaciones compensarian el costo de
financiamiento, tanto para incrementar el capital de trabajo operativo como

para las inversiones.

dc / dy1= 1400,76; indica disponibilidad de caja en un millon de incremento
origina egresos adicionales en 1400,76 millones de bolivares, lo cual tiene

sentido por el hueco de efectivo que esta empresa posee.

de / dy; = 648,15; es decir, que por cada mil toneladas despachadas los
egresos se incrementan, a nivel del capital de trabajo y las inversiones, en
648,15 millones; en el capital de trabajo basicamente en cuentas por cobrar y

en existencias.

de / dvs = - 41435,41, esta derivada parcial indica que al aumentar en un
punto porcentual la profesionalizacion de la mano de obra, los egresos de
caja disminuyen en 41435,41 millones, lo cual unido al efecto producido en

los ingresos determina un efecto neto en los egresos, obteniéndose asi una
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conclusion esperada de que es buena la profesionalizacion de la mano de

obra.

dec / dys = - 31,02; quiere decir que cuando los costos se reducen en un
bolivar por tonelada, a valores constantes los costos se reducen -31,02

millones de bolivares.

En general puede decirse que es el incremento en la tasa de cambio nominal
una de las variables que mas afecta a los egresos de caja y es el sistema

financiero interno el que mas debe cuidarse.

C ) Valor agregado

Va=6933,27 + 8,13S; + 485,46S2 — 52,6253
- 3,23Y1 + 13,16Y3 - 2331,09Y4 - 0,6Y5

dva / ds1= 8,13, significa que parte del valor agregado a la sociedad de este
empresa proviene de una decision externa. En efecto podemos ver que si la
tasa de cambio nominal se devalua en un bolivar por ddlar, el valor agregado
se incrementa en 8,13 millones y ello se debe como hemos visto a la

ganancia en operaciones y a la deuda denominada en ddlares.
dv, / dsp = 485,46; quiere decir que por cada punto que suba la tasa de interés
acliva nominai, la empresa agrega valor en 485,46 millones por el efecto del

impaclo de los intereses en la ecuacion del valor agregado.

dva / ds3= -52,52, existe entonces obviamente una relacion inversa entre la

tasa de interés pasiva y el valor agregado porque como es natural esto

51



estaria contabilizado en la elevacion de valor agregado de las instituciones

financieras.

dva / dy; = - 3,23; quiere que cuando el efectivo en caja aumenta en 1 millon
de ddlares el valor agregado desciende en 3,23 millones de ddlares, lo cual

tiene sentido por el efecto multiplicador de no invertir en la empresa.

dva / dyz = 13,16; Significa que al crecer los despachos en un millar de
toneladas el valor agregado crece en 13,16 millones obviamente por la

ganancia que ello implica y por la generacién de empleo.

cva / dyq4 = - 2331,09; Implica un descenso importante en el valor agregado
cuando se incrementa la profesionalizacion y ello que luce contradictorio,
pudiera deberse a una mala calidad en la formacién o formacién no acorde

con la médula del negocio.
dva / dys = - 0,6, Significa que un incremento en el costo unitario a valores y
mezcla constante del afio base hace decrecer el valor agregado por el

impacto de una menor productividad en el uso de los recursos.

En resumen puede decirse que las decisicnes del sistema externo afectan el

valor agregado de una empresa. En este caso lo afectan en forma positiva
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V.- Conclusiones

A continuacion se presentan las conclusiones derivadas de las regresiones

realizadas:

Una empresa es posible expresarla en un sistema de ecuaciones que
contiene interacciones o referencias circulares pero que es posible

resolverlo.

El sistema financiero (expresado en el nivel de efectivo) es afectado por
todos los sistemas en que pudimos dividir a la empresa, sin embargo en esta
empresa no resultd ser relevante para el sistema produccion, mercadeo y
ventas, si lo fue para las salidas del sistema, ingreso costos y valor

agregado.

La variable Y2 (produccion) resultd ser la menos relevante en la

determinacion de los otros sistemas — variables dependientes.

El nivel de produccion no depende de la disponibilidad de efectivo, lo cual

pudiera significar fuerte endeudamiento con proveedores.

El nivel de ventas no depende de la producciéon de acero; lo que puede

significar una tendencia a hacer Stocks o no tomar en cuenta su nivel.

Todas las variables y sislema son relevantes para el sistema personal, por lo
que lodo o que liaga o se deje de hacer cen los otros sistemas lo afectan.

Fllo es tambion cierin para el sistema investigacion y desarrollo.



El valor de una empresa sin incluir el valor de post proyecciones y del capital

intelectual puede ser expresado como una funcion del

_ H ~_“—m—‘—ﬁ—”m— 2 —“—g——”‘—
VPN =2 (1 + k)" 2 (1+ k)

i=1 i1

Donde: 1 =f(Y1,.. ..Yk ST, ....SkyC=Ff(yl,....Yk S1,....S5k

El valor agregado de una empresa puede ser expresado también como una

funcion de la forma siguiente:
Va=1(Y1,. ..., Yk S1....,Sk)

Es decir que sumatorias contables como son los ingresos, costos y valor
agregado, pueden expresarse en funcion del resultado de los sistemas en

que la empresa sea eficientemente organizada.

En el capitulo Ill vamos a hacer una simulacion con una variable financiera
de las exdgenas del sistema finanzas incluidas en la ecuacion de regresion y
luego simularemos una del sistema externo,; la idea es poder apreciar el
impacto en los ingresos, en los costes y en el valor agregado; pero antes que
nada vale la pena mostrar el sistema de ecuaciones o algoritmo de la

empresa, con el cual se hara la simulacion.
Sistema Externo: S1, S2, S3

Sistema Finonzas: Y1 = 341,16-1,31S3 + 0,40X1 — 1,78X2 + 0,09Y2-
0,10Y3+1,80Y4-0,002Y5.



Sistema Produccion: Y2 1510,92+25,06S2-11,60S3+0,32X1-

34,42X2+1,60Y3-16,90Y4-0,08Y5.

Sislema Mercadeo y Ventas: Y3 = -240,22+0,41S1-
10,12S82+2 31S3+0,04X1+71,63X2-3,08Y4+0,01Y5.
Sistema Personal: Y4 = 84,32+0,05S1 + 0,1852-0,29S3+0,05Y1-

0,03Y2+0,01Y3-0,001Y5.

Sistema Investigacion y Desarrollo: Y5 = 4.577,78+207,60S2-131,39S53-
74,59X1+1,76Y1-10,22Y3+414,71Y4.

Ingresos del Flujo de Caja Libre: | = 26.351,19+285,62S1 + 150,4952 —
363,9953 + 40,79Y1 + 2,68Y3 - 2504,29Y4 + 0,09Y5.

Costos: - 73058,33+ 234,756S; + 8678,86S, — 6548,07S; + 1400,76 Y; +
648,15 Y3 — 4143541 Y4 — 31,03 Y5

Valor Agregado: Va = 6933,27 + 8,74S1 + 485,46S2 — 52,6283 — 3,23Y1 +
13,15Y3 - 2331,09Y4-0,60Y5.

A continuacién moséramos las tablas con los valores obtenidos de [, {1y Va a

partir del sistema de ecuacion obtenido:



(Millones de Bolivares valores corrientes)

s
“oge

1990
1991
1992
1993
1994
1995

1996

1 6.565,99 |
- 6.639,99

9.874,99
9.409,99

7435080

23.004,99
27.719,99
95.427,99

C

55.365,99

22.107,99

 34.204,99|
aiTres|
55555561

61.173,99
-83.314,00

114390,99]

18.101,00

13.351.00

10.605,00
1 9.001,00
11.747,00
18.857,00
-1.343,99

 3.321,00
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VI.- Recomendaciones

La recomendacion general que puede hacerse para todas las empresas es

que éstas deben conocer, antes de tomar decisiones, el sistema de

relaciones de los diferentes sistemas que conforman la empresa.

Una segunda recomendacién es la construccién de un sistema de control de

gestion compuesto por 8 unidades, de la manera siguiente:

FINANZAS

A 4

PERSONAL

Salidas del Sistema

O - “SISTEMA EXTERNO”

3

INVESTIGACION
Y

DESARROLLO

2

MERCADEO
Y .
VENTAS %

5

PRODUCCION

v

6 Ingresos del flujo de caja libre
7# Egresos del flujo de caja libre

8e Valor agregado
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Capitulo 1l
Resultados de la Simulacion
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l.- Introduccion

En este capitulo, a la luz de los ajustes metodoldgicos presentados en el
capitulo Il, mostraremos los resultados de las dos simulaciones hechas: 1)
Una decision interna de aumentar las cuentas por cobrar en un 10% a lo
largo del periodo analizando. 2) Una decision politica de devaluar en 10% el

tipo de cambio nominal.

1 proposilo es delcrminar que estas decisiones producen impactos
diferentes en el valor del negocio y en el valor agregado; por ello se indica la
variacion de los ingresos del flujo de caja libre, la variacion en los egresos

(costos) del flujo de caja libre y la variacion cn el valor agregado.

Il.- Resultados y Analisis

I1.1.- Aumento de las cuentas por cobrar en un 10%

Conocido el sistema de relaciones encontrado en el analisis de regresion
lineal multiple, simulamos la decisién arriba indicada encontrando los
siguientes impactos:

a.- Los ingresos del flujo de caja libre se incrementaron en el periodo en

336.492 millones de bolivares, mientras que Ilos egresos también
aumentaron en 8.917.259 millones; es decir:

oo tn
[fmdi1-[f(c)dc<o
in fo
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Por lo tanto esta decision es mala ya que disminuye el valor de la empresa
en términos corrientes en 8.580.768 millones de bolivares. Obviamente el
impacto es menor en términos absolutos si se descuenta el flujo de caja libre
a una tasa apropiada para esta empresa. En este caso no es relevante

hacerlo y ademas habia que conseguir K y 8 apropiados para esta empresa.

b.- El valor agregado se incrementa en 380.779 millones de bolivares;
indicando que:
Vapg—Va; <0

Se concluye que aumentar las cuentas por cobrar en 10%, dado la forma
como se relacionan los sistemas de esta empresa, es negativo. Es una
decision mala, en el periodo evaluado, pues no cumple con los dos
postulados, de aumentar el valor del negocio y el valor agregado a la

sociedad al mismo tiempo.
I1.2.- Devaluar el tipo de cambio nominal en 10%

En esle caso se quiere mostrar la forma en que una decision politica puede

perjudicar o0 mejorar una empresa:

a.- Los ingresos del flujo de caja libre suben en 356.847 millones mientras
que los costos suben en 8.711.769 millones indicando que f Idi - [Cdc < 0, por

consiguiente esta decision es mala, pues deteriora el valor de la empresa en

8.359.922 millones en términos corrientes.

b.- El valor agregado sube en 374.119 millones en términos corrientes, es

decir que:  Vag—Va; <0
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Se puede apreciar que con estas dos decisiones el valor de la empresa se

deteriora aunque el valor agregado se incrementa.

No se cumple con los dos postulados de una buena decision aumentar el

valor y el valor agregado, simultaneamente.

Otra cosa que se puede ver es que una decision de aumentar las cuentas
por cobrar en 10% es mas dariina para el valor que una devaluacion de igual
magnitud en el tipo de cambio nominal. Caso contrario se produce en el valor

agregado.

Los resultados y los impactos de las decisiones se pueden apreciar en forma

grafica en las siguientes figura:

Salidas del Sistemas (Estimado)
(Millones de Bs.)

Anos Egresos | Ingresos Valor
e |(EC.L) | (F.CL.) |Agregado
1989 55.365 6.565 18.101
90 | 22107 6.640 | 13351

91 | 34.204 9.874 10.605
92 141.371 9.410 9.001
93 | 29.331 | 7.433 | 11.747
94 61.173 23.005 8.857
95 -83.314 27.719 -1.343
96 114.390 | 95.427 3.321
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Figura No. 1

Valores estimados de los ingresos, egresos del F.C.L. y del

Millones de Bs.

Valor agregado

-100000 -

150000 -

100000 -

50000

-50000 -

—— EGRESOS (F.C.L)
iINGRESOS (F.C.L

——— VALOR AGREGAD

10% de incremento en las cuentas por cobrar

Salidas del Sistemas (Simulado)

(Millones de Bs.)

Afios Egresos | Ingresos Valor
| (FRCL) | (F.C.L) |Agregado
1989 455,827 | 21.193 | 34.526
90 | -74.001 2.782 8.705
91 |1.484.986| 64.677 | 72.688
92 1.441.5645| 58.455 | 64.482
93 | 1.481.143| 62.291 73.914
94 11.363531| 72111 | 64.380
95 | 1.505.160| 87794 | 66.798

96 |1.643.698| 153.263 | 68.921
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Figura No. 2
Valores simulados de los ingresos, egresos del F.C.L. y del
Valor agregado con 10% de aumento en las cuentas

Por cobrar.
Millones de Bs.
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Millones de Bs.

Salidas del Sistemas (Simulado)

10% de devaluacion tasa de cambio nominal

(Millones de Bs.)
Anos Egresos | Ingresos Valor
(F.C.L.) | (F.C.L.) |Agregado

1989 444.163 22.284 34.812
90 -76.593 4.077 9.003
91 1.480.625| 66.171 72.937
92 1.436.065| 60.242 64.762
93 1.466.202 | 64.240 73.602
94 1.336.652| 75.133 63.636
95 1.465.178| 90.864 65.176
96 1.634.199 | 159.909 63.829

Figura No. 3

Cambio nominal.

Valores simulados de los ingresos, egresos del F.C.L. y del

Valor agregado con 10% de devaluacion del tipo de

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

0

00N

——ANOS

EGRESOS (F.C.L)
INGRESOS (F.C.L)
——VALOR AGREGADO
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Ill.-. Conclusiones y Recomendaciones

1.- Iguales decisiones afectan al valor de la empresa y su contribucion a la

creacion de riquezas en diferentes magnitudes.

2.- En este caso, dado los sistemas de relaciones encontrados, una
devaluacion del tipo de cambio nominal, en la misma cuantia que un
incremento en las cuentas por cobrar, disminuye menos el valor de la
empresa que esta ultima. Caso contrario pasa en lo relativo al valor

agregado.

3.- Una recomendacion general es que las decisiones internas atiendan al
funcionamiento del sistema de relaciones de la empresa y que éste se
conozca para realizar estrategias que aminoren o aprovechen el impacto de

decisiones externas.

Conclusiones Generales

No se encontrd en la literatura revisada un modelo que relacione la toma de

decisiones con el valor de la empresa y con la agregacion de valor.

Una empresa es posible expresarla en un sistema de ecuaciones que
contiene referencias circulares pero que es posible resolverlo por

aproximaciones.



El valor de un negocio y la contribucion al valor agregado pueden ser

expresados en funcion de los sistemas en que la empresa es dividida.

Diferentes decisiones de igual magnitud afectan al valor en diferentes

cuantias ta! como se probo al hacer las simulaciones.

Existe una fuerte relacion entre decisiones, valor del negocio y valor

agregado.

Recomendaciones

La recomendacion fundamental es que cada empresa conozca su algoritmo,
sistema de ecuaciones, o la forma en que ella se relaciona interna y
exlernamente para que pueda evaluar, la cuantia en que las decisiones
afectan al valor del negocio y a la contribucion a la formacion del valor

agregado del pais, ex - antes y ex — post.

Una segunda recomendacion es la construccion en la empresa de un
sistema de control de gestion basado en los ochos elementos indicados en el
capitulo II:

0.- Sistema Externo

1.- Finanzas

2.- Mercadeo y Ventas

3.- Investigacion y Desarrollo

4.- Personal

5.- Produccion

6.-Egresos de flujo de caja libre

7 -Ingresos de flujo de caja libre

8.- Valor agregado

00



Anexos

a.- Resultados de la regresion del Sistema Financiero
b.- Resultados de la regresion del Sistema Produccion
c.- Resultados de la regresion del Sistema Mercadeo y Ventas

d.- Resultados de la regresion del Sistema Personal

e.- Resultados de !a regresion del Sistema Investigacion y Desarrollo.

f.- Resultados de la regresion de la Funcion Ingresos
g.- Resultados de Ila regresion de la Funcion Egresos o Costos

h.- Resultados de la regresion del Valor Agregado.
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28 Apr 98 5PSS5 for MS WINDOWS Release 6.1

SISTEMA FINANCIERO

L ) MULTTIPLE REG

Listwise Deletion of Missing Data

REGRESTON LINEAL
VARIABLE DEPENDIENTE: Y1
VARIABLE INHDEPEMNDIENTE: TODAS LAS DEMAS

Fguation Number 1 Dependent Variable..
Block Namber 1. Method: Enter

s &2 $3 X1 X2
Y2 Y3 Y4 Y5

Variable{s) Entered on Step Number

I.. Y

.. Y3

3., w1

4., 53

e Y4

€. :’:Z

T.. Y72
Maltiple R 1, 00000
R Sqguare 1, 00000
Adinsted R Square 1, 060000
Standard Frrox R

Analysis of Variance

DF Sum of Squares
Pegression 7 31655, 87500
Residual 0 . 00000

F is undefined

mmeme e e e~ -~ Varjables in the Equation

Variable B SE B Beta
S3 -1,311101 , 000000 -.178443
X1 , 404814 , 000000 , 204513
K2 -1,777642 , 000000 -,815362
Y? , 089739 , 000000 +294430
Y3 -, 099765 , 000000 -,248356
Y4 1,800698 , 000000 ., 104807
VE) -, 002455 . 000000 -, 055990
{Constant)} 341,161905 , 000000

RESSION ox ok

Y1

X4

Mean Square
4522,26786

- % ® e % aowoN

Sig T

&« % 8 % 8 w e o«

~

Page 1



28 Apr 9% SPSE for MS WINDOWS Release 6.1 Page

M MULTIPLE REGRESSITION oror s

Fgualion Huwber 1 Dependent Variable.. Y1

~=w——----—--- Yariables not in the Equation --——--——--—---

Variable Beta In  Partial Min Toler T Sig T
NS . y , 000000 R ,

82 P ’ , 000000 . ’

X3 , , , 000000 v p

X4 ’ , , 000000 R .

NG , , , 000000 , ,

Fnd Biock Mumber 1 Tolerance - 1,00E-04 Limits reached.

0
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28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1
SISTEMA D& PRODUCCION
MULTTIUPLE REGRES

REGRESTON LIMNEAIL
VARIABLE DEPEUNDUIENTE: Y2
VARIABLES THDEPENDIENTES: TODAS LAS DEMAS

Listwise Deletion of Missing Data
Equaticnr Number 1 Dependent Variable.. Y2
Block Howber 1. Method: Enter

51 52 53 X1 X2 X3
Y4 ¥y

Variable{s) Entered on Step Number

1.. H
2. v
3.. LS
4.. 573
9. L
G. . K2
7. 532

Multiple R 1, 00000
R Square 1, 00000
Adjusted R Sguare 1, 00000
Standard Fryor N

Analysis of Variance

DF Sum of Squares
Regression 7 340769,87500
Residual 0 , 00000

¥ is undefined

Variables in the Equation

Variable B SE B Beta
52 25,061890 ., 000000 1,044589
S3 -11,595363 , 000000 -,480999
X1 » 316635 , 000000 655265
K2 ~34,424049 , 000000 -.364148
Y3 1,608254 , 000000 1,220244
Y4 -16,895873 , 600000 -,299728
Y5 -,084883 , 000000 -. 589950
(Constant) 1510,923390 , 000000

I ON *

Y1

Mean Square
48681, 41071

N m %" N N " e~

Sig T

D R A

Y3

Page 1



28 Apr 98 SPSS5 for MS WINDOWS Release 6.1 Page

oo MULTIUPLE REGRESSIORN LI

Equation Number 1 Dependent Variable.. Y2

————===----—-- Variables not in the Egquation -——==--—ee-——-

Vvariable Beta In Partial Min Toler T Sig T
S1 , , , 000000 , ,
X3 R ’ 000000 ’ ’
Yl , , , 000000 ’ ’

FEnd Block Number 1 Tolerance = 1,00E-04 Limits reached.
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28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1

SISTEMA MERCADEO Y VENTAS

REGRESION LINEAL
VARIABLE DEPENDIENTE: Y3
VARTABLE THNDEPENDIENTE: TODAS LAS DEMAS

+#++*+ MULTIPLE RE

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable..
Block Humber 1. Method: Enter

51 s2 S3 X1 X2
75

Varjable(s) FEntered on Step Number

.. Y5

2.. X1

3., 5

4., X2

B 682

(S Y4

T.o. 51
Multiple R 1,00000
R Square 1, 00000
Adjusted R Square 1,00000
Standard Frror .

Analysis of Variance

DF Sum of Squares
Regression 7 196175,87500
Residual 0 , 00000

' ois undefined

——————————————————— Variables in the Equati
Variable B SE B

S1 , 409883 , 000000 .31
s2 -10,115743 . 000000 -.55
R 2,311900 , 000000 12
X1 , 036198 , 000000 .09
X2 T1,627157 , 000000 , 713
Y4 -3,076270 . 000000 -,07
Y5 , 006263 , 000000 , 05
(Constant) -240,223141 ., 000000

GRE

Y3

SSION *

Y1

Y2

Mean Square
28025,12500

ON == — e

Beta

5163
5696
6397
8673
2561
1925
7367

a %N ™ e e~

LS R R N Y

Y4

Page 1



28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1 Page 2

R MULTIPLE REGRESSION o ox ok

Equation Number 1 Dependent Variable.. Y3

m——ww-w------ VYariables not in the Equation ------—--——--

Variable Beta In Partial Min Toler T Sig T
Y1 , ’ , 000000 ’ ’
Y2 y . , 000000 . v

End Block Number 1 Tolerance = 1,00E-04 Limits reached.
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28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1 Page 1

SISTEMA DE PERSONAL

REGRESION LINEAL

VARIABLE DEPENDIENTE: Y4

VARIABLE INDEPENDIENTE: TODAS LAS DEMAS

oror ok MULTIPLE REGRESSION oxox o

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. Y4
Block Number 1. Method: Enter
51 52 S3 Y1 Y2 Y3 Y5

Variable (s) Entered on Step Number

1.. Y5

2. Y3

3.. 53

q.. 1

S 52

6. . 51

.. Y2
Maltiple R 1, 00000
R Square 1, 00000
Adjusted R Square 1,00000
Standard Erxror R

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 7 107,23979 15,31997
Residual 0 . 00000 .

¥ is undefined

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Variables in the Equation -------—--————om———

Variable B SE B Beta T Sig T
S1 , 054402 , 000000 1,789100 ’ '
52 , 184668 , 000000 » 433887 R .
S3 -,292818 ., 000000 -,684716 ' .
Y1 , 054286 , 000000 » 932693 ’ .
Y2 -,031952 , 000000 -1,801178 v ’
Y3 , 008940 , 000000 . 382350 y R
Y5 -,001483 » 000000 -, 580933 v v
(Constant) 84,324800 ., 000000 ' '

Fnd Block Number 1 All requested variables entered.
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© 28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1 Page 1

GISTEMA: INVESTIGACION Y DESARROLLO R
REGRESTON LINEAL CON TODOS LOS ESTARISTICOS DE LA REGRESION LINEAL

VARIABLE DEPENDIENTE: Y5

VARTABLE INDEPENDIENTE: TODAS LAS DEMAS

Lo MULTIPLE REGRESSIOWN Por ok

Listwise Delelion of Missing Data

Mean Std Devi Label

Y5 2123,375 1533,478
$1 132,377 128,721
582 43,579 9,196
a3 3,947 9,153
X1 47, 000 31,722
Y1 89,625 67,248
Y2 ~635,375 220,639
Y3 2294,315 167,407
T4 18,454 3,914
M oof Cases = 2

Correlation, 1-tailed Sig:

Y5 s1 $2 S3 X1 Y1 ¥2 Y3
%5 1, 000 -,569 -,391 -,183 ~,794 -,358 -, 670 -,017
, ,071 ,169 ,333 , 009 ,192 ,034 , 484
S1 ~, 569 1,000 -, 007 -, 310 , 647 -, 102 ,945 ,711
L0711 ) , 493 ,228 ,042 , 405 , 000 ,024
52 -,391 ~, 007 1,000 ,791 ,543 ,682 , 095 -,479
, 169 ,493 , ,010 , 082 ,031 ,411 ,115
s3 -,183 -,310 ,791 1, 000 ,151 ,562 -,223 -, 460
,333 ,228 ,010 , ,361 ,073 ,298 ,126
X1 ~,794 ,647 ,543 ,151 1,000 ,267 , 637 ,142
, 009 ,042 ,082 ,361 , ,261 , 045 ,368
Y1 -, 358 -, 102 , 682 ,562 ,267 1,000 ,166 -, 548
, 192 ,405 ,031 ,073 ,261 , ,347 , 080
Y2 -, 670 , 945 ,095 -,223 ,637 ,166 1,000 ,562
,034 , 000 ,411 ,298 ,045 ,347 , ,074
Y3 ~,017 ,711 -,479 -, 460 ,142 -,548 ,562 1,000
, 184 ,024 ,115 ,126 ,368 , 080 ,074 ,
¥4 -, 176 ,804 ,388 -,040 ,906 ,362 ,842 ,249

, 012 , 008 171 ,463 ,001 ,189 ., 004 276



28 Apr 98 SPp

Fquation Num

4
53
Y3
Y1
52
Y2
X1

Variable

52
53
el
Y1
Y2
Y3
YA
{Constant)

Variable

52
$3
X1
Y1
Y2
Y3
¥4
(Conslant)

Variable

S1

55 for MS WIHDOWS Release 6.1

LI T

ber 1

A1

~, 91972
-, 32030
, 03425
, 67496
-, 33923
, 47258
, 30000

wmmm——m———e Yariables in the Equation

B

207,603876
-131,393732
~14,590430
1,759044
-10,218402
9,554048
414,713595
4577,784575

Variables in the Equation

Tolerance

, 117454
157557
, 043485
142121
. 096452
184341
, 023952

Covariance

MULTTIUPILE

Dependent Variable..
Var-Covar Matrix of Regression Coefficients (B)
Below Diagonal:

Above:

Beta In Partial Tolerance

, 000000

REGRES

Y5

Correlation

S I OHN *

SE B 95% Confdnce Intrvl B

, 000000 207, 603876 207,603876

, 000000 -131,393732 -131,393732

, 000000 -74,590430 -74,590430

, 000000 1,759044 1,759044

. 000000 -10,218402 -10,218402

, 000000 9,554048 9,554048

000000 414,713595 414,713595

, 000000 4577,784575 4577,784575

VIF T Sig T
8,514 . R
6,347 , ,
22,996 v ’
7,036 . ’
10,368 . .
5,425 ' .
41,751 y .
’ r
Variables not in the Equation ——-———--

VIF Min Toler

, 000000

Page 4

* &

Beta

1,245005
-, 784221
-1,543001

,077140
-1,470235
1,042998
1,058521
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" 28 Apr. 98 SPS5 for MS WINDOWS Release 6.1
SISTEMA: INGRESOS FLUJO DE CAJA LIBRE
REGRES1ON LINEAL
DEPENDIENTE: 1

INDEPENDIENTE: TODAS LAS DEMAS
METODO: JINTRODUCCION (POR DEFECTO)

oAk MULTIPLE R I

Listwise Dbeletion of Missing Data
Fauation Number 1 Dependent Variable..
Block Mumber 1. Method: Enter

i3 52 $3 Y1 Y2

Yariable (s) Fntered on Step Number

i.. T

T Y3

3., $3

L Y1

5. 52

G {4

b 51
Multiple B 1, 00000
R Sgnare 1,00000

ijnsted R Souare 1,00000

Residual 0 PRV

F is undefined

—————————————————— Variables in the Equati
Variable B SE B

sl 285, 618128 , 000000 1,21
52 150,488162 . 000000 . 04
53 ~363,997769 , 000000 -,11
y1 40,794945 , 000000 .09
Y3 2,580545 . 000000 .01
Y4 -2504,29154¢ . 000000 -, 32
Y5 , 092458 , 000000 , 00
(Constant) 26351,192983 , 000000
~=-—-—---—--— Variables not in the Equatio
Variable Beta In Partial M™Min Toler
Y2 , , , 000000

GRES

Beta

5455
5753
0140
0696
4282
4054
4687

Y3

o
Pel

I ON

Y

L N A )

N e ————

4

LI SR T T T )
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28 Apr 98 SPSS for MS WINDOWS Release 6.1
SISTEMA: EGRESOS FLUJO DE CAJA LIBRE
REGRESTON LINEAL (BASICA)

DEPERDIENTE: C
INDEPENDIENTE: TODAS LAS DEMAS

Forov R MULTIPLE REGRESSITION

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. C
Block Number 1. Method: Enter

S1 52 53 Yl Y2 Y3 Y4

Variabla(s) Fntered on Step Number

i.. Y5

2. Y3

3., 53

4. . Y1

.. 32

G, RE]

7. 51
Multiple R 1, 00000
R Square 1, 00000
Adjusted R Sqguare 1, 00000
Standard Frror .

£

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Hean Square
Regression 7 31795535756,87499 4542219393,83928
Residual 0 , 00001 y

F is undefincd

mmmesemmo—mn-—-—-- Yarjables in the Equation ——--m--eemomoee

* ok

Variable B SE B Beta T Sig T
s1 234,749327 , 000000 , 448352 , ,
§2 £678,860022 , 000000 1,184246 ’ ’
S3 -6548,071286 , 000000 -, 889244 ’ ’
Y1 1400,755948 , 000000 1,397676 ’ ’
Y3 648, 145753 , 000000 1, 609950 ’ ‘
¥4 -41435,41270 , 000000 -2,406393 ’ .
Y5 -31,029009 , 000000 -,706011 . ’
{Constani) -730581,3277 , 000000 , .

——————————————— Variables not in the Equation ---—~———m—-—v-—
Variable Beta In  Partial Min Toler T Sig 7T

Y2 ’ ' , 000000 p ,

*

Page 1
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Y Rpr MU LTSS for M5 WINDOWS Release 6.1

STHTEMA. VALOR AGREGRI)

1T LTMIAL (BASICO)
: VA
dTE: TODRAS JAS DEMAS

oA 3 MULTIPLE REGHRESSION

iListwise Deletion of Missing Data

Fauation Munabey 1 Lependent Variable.. VA

Rlock Mumber 1. Method: Enter
1 52 53 Y1 Y2 Y3 Y4

Variable(s) Entered on Step Numbar

1.. Y5

VA Y3

a3, 53

4. ¥l

[ Tl

L st
Muliipie R 1, 00600
R Square i,00000
Myjunsted R Square 1, /0000
Standard Mrror ,
fnalysis of Variance

DF Sum of Sqguares Mean Square

Regression 7 250815472, 87500 35830781,83929
Residunl O , 00000 '
F ois undefined
e e e o= Yariables in the Fqualion --=——-——rmmmeee
Variable B SE B Beta T Si
51 »,T3R531 , 000000 , 187914 , .
&2 485, 469740 , 000000 , 185841 ’ v
53 ~%2,527916 , 000000 -,080316 , ’
k! ~3,232265 , 000009 ~-,036313 ’ .
¥t 13, 156542 , 000800 , 367949 p .
Y4 ~2.337,0a5%338 000000 -1, 524260 . .
Th -, 600942 000000 -, 153951 ’ .
Conastant ) 693, 27119 , 00D000 . ’
v e e e Way fatiles not in the Equation —--eemmomeme—e
Variable eta Tn Partial Min Toler T Sig T
Y2 , , , 600000 ’ R

& Kk > *

Y5

Page 1
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