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La estabilidad financiera de las
entidades econdmicas

José Alejandro Gutiérrez Fernandez

Introduccién

El presente articulo posee una relacion estrecha con otro trabajo publicado ante-
riormente en esta revistgyues el teorema sobre la estabilidad econémica lo de-
mostré, en su primera version, en el afio de 1994 sin tener en cuenta los ingresos y
los gastos relacionados con el pasivo de la entidad. Al analizar la influencia de los
antes mencionados ingresos y gastos, haciendo una analogia con los circuitos eléc-
tricos de corriente alterg tratando de respetar las particularidades de la ciencia
econdmica, observé el caracter complejo de estas variables. A partir de ahi, y por
analogia con los sistemas termodinamftaissarrollé los conceptos de parametros

de estado, del plano, el vector de estado, el campo de capital, la frontera de estabi-
lidad y la reserva de estabilidddde esta forma, el trabajo en el teorema de la
estabilidad econdmica sento las bases para la formulacién de los conceptos desa-
rrollados en este articulo, el cual aborda la estabilidad estéatica de la entidad econo-
mica o sea la estabilidad relacionada con su posicion en el campo de capital.

" Doctor en Ciencias Técnicas, Centersof, Cuba (alejoguti@yahoo.com). Deseo agradecer a los doctores A.
Cabo, J. Fleites y R. Franco por la ayuda otorgada en las discusiones sobre el tema.

1 Gutiérrez (2003).

2 Anisimova (1970).

3 Von Hayek (1978).

4 Fermi (1969).

5 Director (1974).
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168 Gutiérrez Fernandez

Cabe sefialar como novedoso, desde el punto de vista metodologico, el
analizar la entidad econémica, como un sistema dinamico complejo, asi como a los
ingresos y lo gastos como variables compl®jascual ha permitido definir los
conceptos mencionados en el parrafo anterior, asi como representar el estado y el
movimiento de la entidad econdémica en un plano. La demostracién de los teoremas
ha hecho posible formalizar el conocimiento empirico acumulado acerca de lo que
ocurre con la estabilidad financiera de la entidad econémica cuando la empresa
opera de diferentes formas. La definicion de la reserva de endeudamiento es Util
desde el punto de vista practico, porque puede ser utilizada como una razén finan-
ciera para la evaluacion de la estabilidad de la entidad econdémica.

Antes de continuar deseo sefialar que existe informacion sobre el uso de
razones financieras para la evaluacion de la estabilidad de la enpefadno se
encontro ninguna demostracion sobre los conceptos aqui tratados, ni tampoco so-
bre el tema de la estabilidad de las entidades econdmicas, entendiendo por estas a
las companiias, empresas, firmas, etc., con el enfoque empleado en estos articulos.

1. La definicién de la estabilidad financiera

El estado en que se encuentra la entidad econémica puede ser determinado por sus
activos Q) y pasivos P)®y puede representarse en el plano; en este Plasid, la
posicion del estado de la entidad est& determinada por el vector delestadal

posee como argumento al &ngulo de endeudamie.zn=tcﬁ(ctan§).9
En el plandP vs A las lineas de isopatrimonio son lineas rectas con una

inclinacién de% con respecto al eje de los activos, el conjunto de estas lineas

forman el campo de patrimonio, en el cual se encuentra la entidad econémica.
Mientras mas a la derecha del origen se encuentre la linea, mayor sera el patrimo-
nio. En la linea de patrimonio cero estan las entidades que poseen pasivos y activos
iguales, por lo cual esa linea se denomina la frontera de endeudamiento de la enti-
dad. Esta frontera divide en dos regiones el espacio de estados.

Por debajo de la frontera de endeudamiento se encuentran los estados
para los cuales los activos son mayores que los pasivos, el patrimonio es mayor que
ceroy la reserva de endeudamiento es mayor que cero; esta es la regién con endeu-

6 Aramanovich (1965).
7 Colectivo de autores (1998).

8 Finney (1965).
9 Gutiérrez (2002) y (2003).
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damiento menor que ur{<1), por encima de la frontera de endeudamiento esta

la region de los estados en los cuales los activos son menores que los pasivos, el
patrimonio es menor que cero y la reserva de endeudamiento es menor que cero,

esta es la region con endeudamiento mayor que(EnFm).lo
La distancia angular entre el estado en que se encuentra la entidad y la

frontera de endeudamiento es la reserva de endeudanafetle h—4(%)}<100).11

La entidad econdémica es un sistema compfefen estos sistemas, es
comun definir la estabilidad de acuerdo a que un parametro (0 un grupo de
parametros) se mantengan dentro de determinados limites. Para evaluar la estabili-
dad de la entidad econémica es necesario considerar tanto su estabilidad estéatica
como su estabilidad dinamiéa.

La estabilidad estéatica depende de la posicion de la entidad econémica en
el P vs Aen un instante de tiempo dado. Su posicién en ese plano depende de la
capacidad que la entidad tenga para pagar sus deudas. La capacidad de pago es una
caracteristica financiera de la entidad, por lo cual es posible inferir que la estabili-
dad estética se corresponde con la estabilidad financiera de la entidad econdmica.
Sobre esta base es posible dar la siguiente definicion:

Definicion 1: una entidad econémica es estable desde el punto de vista
financiero si con los bienes que posee puede pagar sus ((aucm);

De acuerdo a la Definicion 1, cuando la entidad economica es estable
financieramente, la reserva de endeudamiento es igual o mayor que cero. Cuando
esa reserva es cero, la entidad se encuentra en la frontera de endeudamiento; mien-
tras mayores sean los activos que los pasivos, menor endeudamiento tendré la enti-
dad econdmica y mayor sera su reserva de endeudamiento. En todos los casos, si
los activos disminuyen pero son mayores que los pasivos la reserva de endeuda-
miento sera menor, aunque mayor que la unidad. En la frontera de endeudamiento
la reserva es cero.

Mientras la posicion de la entidad esté mas alejada (en angulo) de la
frontera de endeudamiento, mayor sera su reserva de endeudamiento y mas estable

10 Gutiérrez (2002) y (2003).
11 Gutiérrez (2002) y (2003).
12 Director (1970) y (1973).
13 Anisimova (1970).
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desde el punto de vista financiero, porque tendr4 mayor capacidad para pagar sus
deudas, y mientras mas cercana se halle ocurrira lo contrario. En la frontera de
endeudamiento, la reserva de endeudamiento es cero y la entidad se encontrara en
el limite de estabilidad desde el punto de vista financiero.

Basado en lo anterior es posible definir dos conceptos:

1. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la frontera de endeudamien-
to coincide con la frontera de estabilidad financiera, por ello de ahora en ade-
lante se denomina a la frontera de endeudamiento, frontera de estabilidad finan-
ciera.

2. Lareserva de endeudamiento permite medir la distancia angular, en por ciento,
entre el estado en que se encuentra la entidad y la frontera de endeudamiento, a
mayor reserva de endeudamiento mayor sera la reserva de estabilidad financie-
ra de la entidad y viceversa; por tanto, es posible definir la reserva de endeuda-
miento como una medida de la estabilidad financiera, por lo cual he denomina-
do reserva de estabilidad financiera a la reserva de endeudamiento. En el resto
del texto, para abreviar, cuando se mencione “reserva de estabilidad” debe en-
tenderse “reserva de estabilidad financiera”.

2. El cambio de estado de la entidad econémica

En el apartado anterior se ha definido cuando una entidad econémica es estable
desde el punto de vista financiero, pero ocurre que, durante sus operaciones la
entidad recibe ingreso$) (e incurre en gasto$s], o que provoca el paso de la
entidad de un estado a offo.

Para estudiar el cambio de estado de la entidad econémica se toma como
modelo una entidad abierta que, encontrdndose en el estadcsnidédinido por
el vector de estaddy, incurre en gastos, obtiene ingresos y pasa al estada final
con un vector de estadpasi, es posible plantear:

J=J,+(1-G)

4 Gutiérrez (2002) y (2003).
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En la ecuacidn anteridg, J, | y G son nimeros complejos; la misma en

forma binomial es®

J=(A)+j P0)+ (|V—GV)+ |_(| at]l p)_ (GA+jGP )_

agrupando:

J=|_A0+(IV_GV )"‘ (I A=Ca )J"'j[Po"'(IP_GP)] (3.1)

Donde:
A,=J,cosw, = Valor de los activos en el estado inicgl.

P,=J,senw, = Valor de los pasivos en el estado inicggal

I, = Ingresos operativos (debidos a las ventas).

G, = Gastos operativos.
| , = Ingresos que incrementan el activo solo debido a los créditos.

I, = Ingresos que incrementan el pasivo sélo debido a los créditos.
G, = Gastos que disminuyen el activo utilizados para pagar los créditos.

G, = Gastos que disminuyen el pasivo cuando se pagan creditos.

El angulo de endeudamiento del estado fimdlse determina por :

Josenoy+(1,-G, )

JOCOS‘DO"'(lv‘Gv )+(IA_GA) (3-2)

tanw =

0 sea.

P, +(,-G,)

A+(1,-G, )+(1,-G,) (3.2a)

tanw =

15 Aramanovich (1965).
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Considerando que el interés es un proceso de autogeneracion de pasivo,
asi como que en el estado inicial existe una tasa de interés d@pjcpafa todos

los créditos, y que el cambio de estado dura un tidmpoecuacion anterior se
convierte en:

P, (1+aot)+(1,-G, )
AO+(IV_GV )+(IA_GA)

tanw =

(3.2b)

A continuacién, utilizando las ecuaciones (3.2), (3.2a) y (3.2b) se de-
muestran varios teoremas limites sobre el cambio de estado de la entidad. Estos
teoremas los he denominado limites debido a que en los enunciados se consideran
casos extremos. En el resto del texto, cuando se mencione “ecuacion 3.2", se enten-
dera que nos referimos a una de ellas.

3. Teoremas limites sobre el cambio de estado de la entidad financiera

El primer teorema, que a continuacion se demuestra, trata sobre aquella entidad
que opera solo con sus recursos.

Teorema 1: Toda entidad que encontrandose en un estado cualquiera den-
tro de la regién correspondiente con E<1, obtenga ingresos operativos con la con-
dicion de que estos sean mayores que los gastos operativos, si no recibe créditos y
la tasa de interés es cero, aunque no pague sus deudas tiende a un Estado con mayor
reserva de estabilidad.

Demostracion: del enunciado es conocido que:
a)l a=G=1,=G,=0

b)a,=0

oly,=0,G,=0;1,>G,

Sustituyendo en 3.2 se obtiene:

J,senm,

Ao"'(lv‘Gv)

tanw =
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Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha pg#J,Coswy :

tanw ,

1+ (IV_GV)
Ao

tanw =

Se dividen ambos miembros pénw, :

tanw B 1
tanw _
R M (3.3)
Ay
tanw

<1

Comol, > G, entonces_ ="~ porlo cualo<o,y 8% |> 8, [%], o
0

sea la reserva de estabilidad aumenta y el teorema ha sido demostrado.
Veamos tres casos relacionados con el teorema anterior:

Caso 1.1: si ocurre que:
a)l a=G,=l ,=G,=0
b)I, =0,G, =0;l,>G,

€)0,>0 : La tasa de interés en el estado inicial
tiene un cierto valor mayor que cero.

De la ecuacion 3.2 se obtiene:
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J, senw, (1+ aot)
Ao+(ly-Gy)

tanw =

Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha pgrJ,CoSwy :

tanw, (1+ocot)

1+ (IV —Sv )

A

tanw =

Ahora, se dividen ambos miembros pganw, :

tanw 1+ a,t

tanw, 1+(|v -Gy )
Ao

tanw
Para aumentar la reserva de estabilidad debe ocurripguye < l, por

tanto(l, - G,) > Ap ap t, esta condicion impone un limite para el tiempo de dura-

ly -Gy
cion del cambio de estado, el valor limite del tiemp(Slire§ A, cuando el
(o]

proceso de cambio de estado se realice en un tiempo mergue la reserva de
estabilidad aumentara y si el tiempo es mayor disminuira.

Caso 1.2: si ocurre que:
a)l =G,=1,=G,=0

b)I, =0;G, =0
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c)a,>0: |la tasa de interés en el estado inicial tiene un
cierto valor mayor que cero.

d)ly =G, : en sus operaciones, la entidad econémica no
tiene utilidades.

De la ecuacion (3.2) se obtiene:

N Jy senw, (1+(10t )

J, cosw,

Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha fg#J,CoSw, :
tanw =tanw, (1+a0t)

entonces:

tanw

—= (1+ ocot)
tanw,

Como (1+a,t)>1 entoncesw > o ,, lo cual indica que cuando ocurren

las condiciones dadas en el enunciado del caso, la entidad cambia de estado sélo
por causa de la tasa de interés y la reserva de estabilidad siempre disminuye.

Caso 1.3: si ocurre que:

b)I,=0;G, =0

c)o,>0: la tasa de interés en el estado inicial tiene un
cierto valor mayor que cero.
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d)!, <Gy : en sus operaciones, la entidad econémica tie-
ne pérdidas.

De la ecuacion (3.2) se obtiene:

Josenm, (l+ aot)

tanw =
Ao_ (Gv_lv )

Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha pgrJ,C0Swy :

tanw, (l+ ocot)

R

Ao

tanw =

Dividiendo en ambos miembros p@anw, :

tanw  l+apt

tanw, 1 (G, -1y )
Ay

_ (Gv_ ly )
Como (l+a,t)>1y A , entoncesy > oy, lo cual indica

qgue cuando se cumplen las condiciones dadas en el enunciado del caso, la reserva
de estabilidad de la entidad siempre disminuye.

El siguiente teorema es aplicable a aquella entidad que no realice opera-
ciones pero reciba préstamos.

Teorema 2: Toda entidad que encontrdndose en un estado cualquiera den-
tro de la regidn correspondientéea l, obtenga ingresos debido a préstamos con
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interés cero y no obtenga ingresos debidos a sus ventas, aunque no pague sus deu-
das ni incurra en gastos operativos tiende a pasar a un Estado con menor reserva de
estabilidad.

Demostracion: del enunciado es conocido que:

a)l, =G, =G,=G,=0

b),=0

c)l a=l ,=0
Sustituyendo en 3.2 se obtiene:

JoSenmwg+l
tanp=—— —%~
JoCOSmg+1 A

senw
Multiplicando y dividiendo el miembro de la derechap@gﬁ se obtiene:

(9, senw, cosw, +1 ,coswy, )
tanw =

tanw,
(JO senw, cosw, +| ,senw, )

Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha fi@enm,cosw,
y después de algunas transformaciones se obtiene:

|
1+ 2
tanw Py

) ] (3.3)

[l+|i
Ao

tanw,
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Como el estado inicial se encuentra en la regidedg entonces’, >R,

1t (N 1 I A tanw 1
A A S .
y P, A ) de esa formell—alm0 , por lo cual la reserva de estabili-

dad disminuye. El teorema queda demostrado

Veamos un caso relacionado con el teorema anterior:

Caso 2.1: Si ocurre que:
a)l, =G,=G,=0

b)IA=Ip;=O

c)a,>0: |la tasa de interés en el estado inicial
tiene un cierto valor mayor que cero.

d)G,>0: la entidad incurre en gastos operativos.

Sustituyendo en 3.2 se obtiene:

J,senw, (1+ ot )+l
tane = ~° o( o) A

Jycoswy+1 ,- G,

senw
Multiplicando y dividiendo el miembro de la derechag(t%w—0 se obtiene:
0

. (9, senw, cosw, (1+ o ot Jr 1 ,cosw, )tanmo
(JO senm, Cosw, +1,-G, )senm0 )
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Dividiendo y multiplicando el miembro de la derecha fy®enw,cosw, :

I
[ (L ogt)+ i]
P
tanw = 0 Jtanw,

(l+ﬂ

Ao

Dividiendo ambos miembros ptano, :

I
Lo t+ 2
tano P
tanw, 4, I A-Gy (3.4)
Ao

En la ecuacion (3.4):
a)(1+ o,t )>1
b)I ,>1 .-G,

c)P <A

, lo cual junto cora) demuestra

De b) y c) se deduce qu«la’i> =G
R A

tanw
aue Gno. >1 o sea para las condiciones que ocurren en este caso la reserva de
0

estabilidad siempre disminuye. Comparando las ecuaciones (3.3) y (3.4), el nume-
rador de la ecuacién (3.4) es mayor que el de la ecuacion (3.3), mientras que el
denominador de la ecuacion (3.4) es menor que el de la (3.3), por lo cual la reserva
de estabilidad disminuye mas que en las condiciones enunciadas en el teorema.
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El siguiente teorema es aplicable a aquellas entidades que no realizan
operaciones pero tienen Capital y pagan sus deudas.

Teorema 3 Toda entidad que encontrdndose en un estado cualquiera
dentro de la region correspondienté<d, aunque no obtenga ingresos operativos
ni incurra en gastos operativos, ni reciba créditos y que los créditos recibidos ante-
riormente tengan una tasa de interés cero, pero pague sus deudas tiende a pasar a un
Estado con mayor reserva de estabilidad.

Demostracion: del enunciado es conocido que:

b)a,=0
c)Ga=G,=0
Sustituyendo en (3.2) se obtiene:

Josenw, -G

p
AO_GA

tanw =

Multiplicando y dividiendo el miembro de la derecha pgr J,C0sw,
se obtiene:
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Dividiendo ambos miembros ptanw, :

1- Ca
tanw Ajtano,
tanw, 1 Ga (3.5)
Ao

Ga >GA fanw 1

no,<1 "N
Como tanwo<1 ocurre quep o~ 5~ Por lo cualgy, ="y la

reserva de estabilidad aumenta, asi ha sido demostrado el teorema.
\eamos un caso relacionado con el teorema anterior:

Caso 3.1: si ocurre que:

a)ly=Gy=1l,=1,=0

b)Ga=G,=0

c)a,>0: |la tasa de interés en el estado inicial tiene un
cierto valor mayor que cero.

Sustituyendo en (3.2) se obtiene:

g J0SENYs 1+ at)-G,

Jy,cosw, -G,
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Multiplicando y dividiendo el miembro de la derecha ggrJ,Cosw,
se obtiene:

tanw, (1+ at)— G—A

tanw =

1- A

Dividiendo ambos miembros ptano, :

1+ ot - Ca
tanw Ajtanom,
tanm, 1. Ga (3.6)
Ay

En la ecuacion (3.6) el aumento de la reserva de estabilidad financiera
depende del valor de por lo cual existe cierto valor limitg,( ) calculado por:

G
t,=——2  (1-tanw, )
o, Ay tanw,

De forma tal, que si el tiempo de duracién del cambio de estado es igual
0 menor que este, la reserva de estabilidad de la entidad econémica aumenta; si por

el contrario, el tiempo duracion del cambio de estado es mayay, gua reserva
de estabilidad disminuye.

Conclusiones

En el articulo se ha demostrado varios teoremas relacionados con la estabilidad
financiera de la entidad econdmica. Los teoremas demostrados también permiten
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evaluar, sobre la base de los estados financieros, la posicidn actual de la entidad, asi
como, junto a los casos analizados a partir de ellos, permiten determinar cémo
variara la reserva de estabilidad financiera conociendo, en el estado inicial, el valor
de los activos, los pasivos y la tasa de interés asi como los ingresos y los gastos de
la entidad en un intervalo de tiempo dado. Por lo anterior considero que pueden ser
utilizados como una herramienta para la ayuda en la toma de decisiones financie-
ras. Debe tenerse en cuenta la importancia de la tasa de interés y el tiempo de
duracion del cambio de estado, pues influyen decisivamente en que se logren los
objetivos propuestos al planificar una determinada operacion.
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