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Este material docente de finanzas ha sido preparado por los profesores Juan Dominguez,

Fernando Olalla y Javier Catalina.

El documento wiki esta distribuido en cuatro capitulos con los siguientes contenidos:
Capitulo 1. Contabilidad Financiera (Juan Dominguez)

Capitulo 2. Contabilidad de Gestion (Juan Dominguez)

Capitulo 3. Analisis de Estados Financieros (Fernando Olalla)

Capitulo 4. Control de Gestidn (Javier Catalina)

Resumen

La Contabilidad Financiera tiene como objetivo principal registrar las transacciones econémicas
de la empresa para generar unos estados financieros que muestren la imagen fiel de la situacion

patrimonial y economica de la misma.

La Contabilidad Financiera es un sistema de inscripcion de registros que condensa los hechos
empresariales. Las funciones de este sistema son identificar, recoger, sistematizar y valorar los
acontecimientos de la empresa susceptibles de ser expresadas en términos econdémicos para

finalmente resumirlos en los estados financieros.

La Contabilidad Financiera ademas de trata de observar y medir los hechos econdmicos de la
empresa y elabora una informacion estructurada sobre los mismos de cara a conseguir sus dos

objetivos fundamentales:
1. Mostrar la imagen fiel del patrimonio, de situacion financiera, y de los resultados.

2. Proporcionar informacion a la Contabilidad de Gestidn, encargada de apoyar la toma de

decisiones empresariales y de alimentar los procesos de planificacion y control internos.
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La empresa cuenta con un conjunto de bienes econdomicos, derechos y obligaciones orientados
hacia la consecuciéon del fin social. Estos bienes econdémicos, derechos y obligaciones de la
empresa tienen naturaleza heterogénea. Es preciso, por tanto, realizar una homogenizacion de
la unidad de medida utilizada de cara a ofrecer una informacion sintética y homogénea. La
homogenizacion permite que todas las empresas ofrezcan una valoracion igual, o al menos

similar, de los bienes, derechos y obligaciones asociados a su sistema productivo.

e Esta homogenizacion se realiza valorando monetariamente los distintos bienes, derechos

y obligaciones de la empresa.

e Las valoraciones contables deben realizarse de acuerdo con unos criterios comunes de
valoracion. El proceso contable cuenta con un sistema de medicion basado en principios
contables, criterios de reconocimiento y normas de valoracion que proporcionan un
conjunto de reglas que homogenizan y que reducen al maximo el posible papel
discrecional que pueden jugar los sujetos participantes en ese proceso de valoracion

contable.

La informacion o output que se obtiene a través del proceso contable se resume en los

denominados estados financieros o cuentas anuales:
1. El balance de situacion.
2. La cuenta de pérdidas y ganancias.
3. El estado de cambios en el patrimonio neto.
4. El estado de flujos de efectivo.
5. La memoria.
Clases de Contabilidad

La Contabilidad Financiera, también llamada Externa, Financiera o General, tiene como objetivo
principal la presentacion de la situacion patrimonial de la empresa y el calculo del resultado del
ejercicio. La contabilidad financiera constituye un lenguaje comdn, comprensible en la
comunidad empresarial. Los estados financieros que produce la Contabilidad Financiera

trascienden el ambito de la empresa, puesto que es obligatorio presentarlos de forma oficial.
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La Contabilidad de Gestion, también llamada Analitica, de Costes o Interna, tiene como objetivo
el calculo de los costes de los distintos productos, servicios y lineas de actividad, la valoracion
de los inventarios de producto terminado y en curso de fabricacion, y la determinacion de los
margenes o rentabilidad de las distintas unidades organizativas o areas de actividad. La
Contabilidad de Gestion tiene un ambito exclusivamente interno, no trasciende al exterior de la

empresa.

La Contabilidad de Gestidon centra su estudio en las actividades internas de la empresa con el
objetivo de analizar el mecanismo de génesis de los resultados. Estudia la transformacion de los
factores o recursos economicos de la empresa en los productos y servicios elaborados y
enajenados por la compaiia, de cara a poder explicar el proceso de generacion de los resultados

econdémicos de la empresa.

La Contabilidad Financiera y la Contabilidad de Gestién no son, por tanto, dos sistemas
alternativos, sino complementarios, y la utilizacion conjunta de ambas permite realizar los
analisis econdémico-financieros precisos para ayudar en la toma de decisiones y alimentar los

procesos internos de planificacion y control.

Seccion que resume qué caracteristicas deben tener y como deben prepararse los estados

financieros de las empresas.
Imagen fiel

Los estados financieros forman una unidad y deben ser redactados con claridad para mostrar la
imagen fiel del patrimonio, de los resultados econdémicos, y de la situacion financiera de la
empresa de conformidad con el Codigo de Comercio, con la Ley de Sociedades Anonimas, y con

el Plan General de Contabilidad.

Que los estados financieros estén redactados con claridad quiere decir que deben ser
comprensibles y (tiles para los usuarios de los mismos al tomar sus decisiones econdémicas. La
informacion contenida en los cinco estados financieros constituye la base para formular el
analisis financiero fundamental de una empresa, tan importante para la toma de decisiones por

los distintos agentes econémicos.
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Formalmente la claridad de redaccion de los estados financieros se suele concretar en los

siguientes puntos:

La informacion debe ser relevante, es decir, es Gtil para la toma de decisiones econdmicas ya
que muestra la situacion de la empresa y en concreto muestra los riesgos a los que se enfrenta la
empresa. Los estados financieros deben contener la informacion verdaderamente significativa

para los usuarios de los mismos.

La informacion también debe ser fiable, es decir, se puede confiar en ella ya que esta libre
errores y sesgos. Derivada de esta fiabilidad la informacion sera también por tanto integra, es

decir es completa y no omite ninguna informacion significativa.

Ademas la informacion debe ser comparable. La informacion debe ser consistente y uniforme en
el tiempo y entre las distintas empresas. La comparabilidad entre empresas o de una misma
empresa en el tiempo esta garantizada por la homogenizacion que trata de forma similar las

transacciones o sucesos que se producen de forma parecida.

Por ultimo la informacion debe ser clara, dentro de la complejidad del mundo econémico, la
informacion debe ser facil de entender por los usuarios para permitir a los mimos formarse un

juicio razonable de cara a su toma de decisiones
Formulacion y aprobacion de las cuentas anuales

La formulacion de las cuentas anuales debera ser realizada por el empresario o los
administradores de la sociedad en el plazo maximo de tres meses, a contar desde el cierre del
ejercicio. En su formulacion los estados financieros deberan estar perfectamente identificados;
detallandose de forma clara en cada uno de dichos documentos su denominacion, la empresa a

que corresponden, y el ejercicio a que se refieren.

La aprobacion final de las cuentas anuales la realizara la Junta General de Accionistas en un

plazo maximo de seis meses a contar desde el cierre del ejercicio.

Los estados financieros o cuentas anuales son publicos. Las empresas estan obligadas a presentar
anualmente sus cuentas aprobadas en el Registro Mercantil. Cualquier agente que se relacione
con la empresa y esté interesado en conocer mas sobre ella puede, por tanto, acceder a sus

estados financieros.
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Hay dos modelos de cuentas anuales, el sistema normal y el sistema abreviado:

1. Los modelos normales de cuentas anuales son de aplicacion a las sociedades anénimas y a las

sociedades de responsabilidad limitada, etc.

2. Las sociedades medianas y pequenas y los empresarios individuales formularan sus cuentas
anuales aplicando los modelos abreviados de las cuentas anuales. Los modelos abreviados de
cuentas anuales son una version reducida y simplificada de los mismos y no incluyen el estado de

flujo de efectivo.

En la elaboracion del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el

patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo se tendra en cuenta lo siguiente:

1. Para cada partida debe figurar las cifras correspondientes al ejercicio que se esta
presentando y también las correspondientes al ejercicio inmediatamente anterior. Es decir, en
los estados financieros siempre debe aparecer una comparacioén referida al ejercicio corriente y

al precedente.

2. No podran modificarse los criterios de contabilizacion de un ejercicio a otro ni la estructura
de los estados financieros, salvo en casos excepcionales que se indicaran y justificaran en la

memoria.

3. En cualquier momento del ejercicio la sociedad podra formular unos estados financieros
intermedios que se presentaran con la forma y los criterios establecidos para las cuentas
anuales. Los estados financieros intermedios deben formularse sin que tengan reflejo alguno en
contabilidad, por lo cual, en su caso, se anularan las anotaciones contables eventualmente
efectuadas para la realizacion de dichos estados financieros intermedios (amortizaciones,

correcciones valorativas, valoracion de pérdidas en divisas, etc.).

El balance situacion refleja la situacion patrimonial y financiera de la empresa, es decir,
muestra una valoracion en un momento del tiempo de los bienes (incluyendo la liquidez), sus

derechos, sus deudas y obligaciones, asi como su patrimonio neto.

Introduccion
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El balance es una descripcion estatica de las inversiones y los recursos de la empresa referida a
un momento dado, el cierre del ejercicio. Por ello se suele afirmar que un balance es una
“fotografia patrimonial de la empresa”. El balance de situacion es por tanto una sintesis referida

al cierre del ejercicio de las cuentas patrimoniales y financieras.

El balance de situacion como expresion patrimonial de la empresa refleja todo lo que la empresa

tiene, todo lo que debe, y también su patrimonio neto.

1. Todo lo que la empresa tiene es aquello a lo que ha destinado los fondos o recursos de los que

dispone, es decir, sus bienes y derechos.

2. Todo aquello que la empresa debe es el origen de esos fondos o recursos, es decir, sus deudas

y obligaciones con terceros.

3. El patrimonio neto es un concepto utilizado mucho en la contabilidad. Se entiende por
patrimonio neto de una empresa al capital aportado por los socios de la empresa y las reservas
acumuladas hasta la fecha. El patrimonio neto contable de los socios de la empresa también
puede definirse como la parte residual de los activos de la empresa (bienes y derechos) una vez

deducidos todos sus pasivos con terceros (deudas y obligaciones).

Tanto la financiacién que la empresa necesita, como las inversiones que debe acometer para
poder realizar su proceso productivo, pueden ser de distintos tipos. Tendremos, por tanto,
diversos tipos de financiacion que se agruparan en distintos tipos de pasivo, y distintos tipos de

inversion que se reflejaran en distintos tipos de activo.
Financiacion propia

El patrimonio neto o financiacion propia también llamado recursos propios, incluye todas
aquellas financiaciones aportadas por los socios de la empresa y también los distintos conceptos
que constituyen las reservas o autofinanciacion. En concreto los fondos propios se suelen dividir

en:
1. El capital desembolsado por los accionistas,

2. Los distintos tipos de reservas que la empresa haya constituido (las reservas son beneficios

retenidos),

3. Los resultados del ejercicio.
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El patrimonio neto se ha definido como la parte residual de los activos de la empresa una vez
deducidos todos sus pasivos por obligaciones con terceros. Al ser resultado de una diferencia, el

patrimonio neto puede presentar uno de los siguientes resultados:

1. El patrimonio neto es positivo, es decir, el total de los elementos que componen el activo es

superior al de los del pasivo con terceros. Esta es la situacion normal en una empresa.

2. El patrimonio neto es negativo, o lo que es igual, el conjunto de los elementos del activo es
inferior al de los del pasivo con terceros. En esta situacion se puede decir que la empresa esta
en quiebra técnica, ya que sus activos serian insuficientes para cubrir las obligaciones con

terceros.
Financiacion ajena

La financiacion ajena a largo plazo o permanente, también llamado exigible a largo plazo,
incluye todas aquellas financiaciones ajenas o de terceros con un vencimiento superior a 12

meses:
1. Los créditos y deuda bancaria a largo plazo (con vencimiento superior al afo).
2. Instrumentos de financiacion emitidos por la empresa como bonos.

La financiacion ajena a corto plazo o pasivo corriente, también llamada pasivo circulante de la
empresa o exigible a corto plazo, incluye toda financiacion ajena o de terceros con un
vencimiento inferior a los 12 meses. También incluye la parte de financiacién a largo plazo que
tiene un vencimiento a corto plazo. Las partidas de financiacion ajena a corto plazo mas

comunes son:

—

. Las cuentas a pagar a proveedores.

2. Los créditos y deudas bancarias a corto plazo (con vencimiento inferior al afno).
3. Instrumentos de financiacion emitidos por la empresa como pagarés.

4. La parte que vence a corto plazo de las deudas a largo plazo.

5. Las deudas con la Hacienda Publica.

6. Las deudas con empleados.

~N

. Los anticipos recibidos de clientes.
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8. Los ajustes por periodificacion de ingresos.

9. Etc.

Inversion

Los tipos de inversion que la empresa puede realizar son (tipos de activo):

El activo no corriente de la empresa, también llamado activo fijo, y que incluye todos los
elementos del patrimonio de la empresa destinados a servir de forma duradera en la actividad

de la misma.

1. El inmovilizado material, compuesto por los bienes inmuebles, la maquinaria, los elementos

de transporte, etc.

2. El inmovilizado intangible o inmaterial, compuesto por los derechos de propiedad intelectual

(como patentes y marcas), los fondos de comercio, etc.

3. El inmovilizado financiero, compuesto por las inversiones financieras permanentes realizadas

por la empresa.

Aquellos activos no corrientes que sean amortizables, es decir, que la contabilidad genere un
flujo contable de gasto por su uso o desgaste, incorporaran junto al valor del activo y, ajustando

a la baja su valor, su correspondiente amortizacion acumulada.

El activo corriente de la empresa, también llamado activo circulante, y que incluye todos los
elementos del patrimonio que la empresa espera vender, consumir o realizar durante su ciclo de

explotacion (ciclo que con caracter, general no excedera de un ano).

1. Las existencias, incluye las materias primas, los productos semiterminados o los productos

finales en almacén.

2. Las cuentas a cobrar a clientes, también llamado realizable.
3. Otros deudores: empleados, Hacienda Publica, etc.

4. Los anticipos a proveedores.

5. Los ajustes por periodificacion de gastos.

6. La tesoreria, que también se suele llamar disponible y que se suele subdividir en:
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El dinero en la caja de la empresa

El dinero en cuentas bancarias

Las inversiones financieras temporales
Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra, también conocido como capital corriente o capital circulante, expresa la
parte del activo corriente que esta financiada con recursos permanentes. El fondo de maniobra
se calcula por diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente. También puede
calcularse restando el activo fijo a los recursos permanentes (recursos propios mas el exigible a

largo).

El fondo de maniobra tiene gran importancia al analizar un balance de situacion de la empresa
ya que es un indicador en valor absoluto de su nivel de liquidez. El pasivo corriente representa la
deuda con vencimiento a corto plazo, y el activo corriente engloba las inversiones a corto plazo

con capacidad para hacer frente a esa deuda.

La cuenta de resultados (pérdidas y ganancias) refleja la situacion econdmica de la empresa, es

decir, muestra los beneficios o pérdidas generados por la empresa.

La estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias distingue los resultados de explotacion, los

financieros, los extraordinarios y el beneficio total antes y después de impuestos.
Introduccion

El beneficio o la pérdida de una empresa es la diferencia positiva o negativa entre los ingresos y

los gastos de un periodo concreto.

La cuenta de resultados o cuenta de pérdidas y ganancias trata de mostrar el resultado
econdémico del ejercicio de una empresa, recogiendo los ingresos y gastos que corresponden al
periodo concreto, y determinando por diferencia el beneficio o pérdida conseguido por la

empresa en ese periodo.

La cuenta de resultados trata de mostrar la realidad de la empresa como unidad econémica, es

decir, la calidad o rentabilidad de su negocio mediante la medicion de su capacidad para
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generar beneficios.
Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias

La estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias distingue entre los resultados de explotacion,
los resultados financieros, los resultados extraordinarios y el beneficio antes y después de

impuestos.

El resultado de explotacion surge a consecuencia de las actividades productivas de la empresa.
Las operaciones de explotacion o trafico de una empresa son las compras o aprovisionamientos,

y las ventas de productos o servicios asociadas a la actividad productiva principal de la empresa.

Por el contrario, las operaciones no asociadas a la explotacion o al trafico, son las operaciones
empresariales que no forman parte de la actividad productiva habitual, por ejemplo comprar o

vender un inmueble o solicitar un préstamo a un banco.

El calculo del resultado de explotacion se obtendra por diferencia entre los ingresos por ventas
(netas de devoluciones y descuentos) y los gastos de explotacidon, normalmente divididos entre

coste de ventas y resto de gastos de explotacion.

El resultado financiero es el que se obtiene por diferencia entre los ingresos financieros y los
gastos financieros correspondientes al periodo analizado. Los ingresos financieros son los
originados por las inversiones financieras efectuadas por la empresa, bien procedan de
inmovilizado financiero o de las inversiones financieras temporales. Y los gastos financieros
corresponden a las operaciones de financiacion de las operaciones comerciales y también de las
operaciones financieras necesarias para mantener o ampliar la estructura de activo, de acuerdo

a los objetivos establecidos por la empresa.

También se incluyen como resultado financiero los beneficios o pérdidas obtenidos por la
enajenacion de inversiones financieras temporales, acciones u otros valores de analoga
naturaleza. El beneficio o la pérdida se obtienen por diferencia entre el valor de enajenacion y

el valor de adquisicion.

Los resultados extraordinarios son los que se obtiene a partir de las operaciones no relacionadas

con la propia actividad ordinaria de la empresa.

El beneficio neto o beneficio después de impuestos es conocido como el “Ultimo renglon” de la
cuenta de pérdidas y ganancias y se define como ingresos totales menos gastos totales.

Considera tanto las actividades ordinarias como las extraordinarias, los ingresos y gastos
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financieros, y los impuestos sobre beneficio. No obstante existen otras mediciones intermedias

del beneficio que se resumen en el siguiente cuadro:

VENTAS BRUTAS
menos: - devoluciones
- rebajas/descuentos/bonlificaciones
= VENTAS NETAS
menos: - coste de las ventas
= BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACION / OPERATIVO
menos (gastos corrientes operativos):
- gastos de venta (o comerclales)
- gastos de administradén
- amortizaclones
- provisiones
- €tC.
= BENEFICIO NETO DE EXPLOTACION / OPERATIVO

mas: + Ingresos extraordinarlos

menos: - gastos extraordinarios

= BENEFICIOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (BALI)
mas + Ingresos financieros

menos: - gastos financleros

= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAI)

menos: - Impuesto de socledades
= BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS (BDI)

Mas informacion sobre los costes de la empresa y su comportamiento en el Capitulo 2 de

Contabilidad de Gestion (Seccion de Definiciones de Costes)
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Criterios de reconocimiento de de Ingresos y Gastos

Los criterios para reconocer ingresos y gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias de un

ejercicio son los siguientes:

1. Se considerara ingresos del ejercicio los incrementos del patrimonio neto que tengan su
origen en entradas o aumentos de valor de los activos o disminuciones de los pasivos (siempre

que no correspondan a aportaciones de los socios).

2. Por el contrario, se considerara gastos del ejercicio los decrementos del patrimonio neto que
tengan su origen en salidas o disminuciones de activos o en reconocimiento o aumento de valor

de los pasivos (siempre que no tengan su origen en distribuciones a los socios).

3. Existira una correlacion de ingresos y gastos, es decir, el resultado del ejercicio estara
constituido por los ingresos de dicho ejercicio menos los gastos del mismo realizados para la

obtencion de aquellos.

4. Como se vera mas adelante, el principio del devengo determina que los hechos econdmicos
deben registrarse cuando nazcan los derechos u obligaciones que los mismos originen, y que los
gastos o ingresos que generen deben imputarse a ese ejercicio econdmico independientemente

de la fecha que tengan los cobros o pagos asociados.

5. Muchos ingresos y gastos pueden afectar a mas de un periodo o ejercicio. La periodificacion
de ingresos y gastos mediante la utilizacion de las cuentas de balance de ingresos y gastos 1.
periodificados o diferidos va a permitir llevar aplicar el principio de devengo y llevar una

correcta correlacion de los ingresos y gastos del periodo.

6. Un cobro anticipado no se considera ingreso del periodo en que se produce. No afecta a la
cuenta de resultados del periodo, y por tanto, no influye en la situacion economica de la

empresa. Si que influiria en la situacion financiera y en la situacion patrimonial.

7. Un pago anticipado no se considera gasto del periodo en que se produce. No afecta a la
cuenta de resultados del periodo, y por tanto, no influye en la situacion economica de la
empresa. Analogamente a los ejemplos anteriores, si que influiria en la situacion financiera y en

la patrimonial.

8. Aunque no se produzca la correlacion antes descrita, también seran considerados como
ingresos o gastos extraordinarios del periodo los beneficios y quebrantos no relacionados

claramente con la actividad normal de la empresa.
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Ademas del balance de situacion y de la cuenta de resultados hay otros tres estados financieros

en las cuentas anuales de una empresa:
a) El estado de cambios en el patrimonio neto
b) El estado de flujos de efectivo
¢) La memoria
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
El estado de cambios en el patrimonio neto se compone a su vez de dos cuadros:

A. Estado de ingresos y gastos reconocidos. Se trata de un cuadro que pretende dar visibilidad a
unos ingresos y gastos un poco especiales que son reconocidos en el ejercicio pero directamente
imputables al patrimonio neto, es decir, ingresos y gastos reconocidos pero que no se reflejan en

la cuenta de pérdidas y ganancias. Su estructura es la siguiente:
Resultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos y gastos que deban imputarse directamente al patrimonio neto. Se admiten de cinco

tipos:

1. Valoracion de ciertos activos y pasivos
2. Coberturas

3. Subvenciones, donaciones y legados
4. Pérdidas y ganancias actuariales

5. Determinados efectos impositivos

Transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias. Algunos ingresos y gastos
imputados directamente contra patrimonio neto en ocasiones deben ser contabilizados
finalmente en la cuenta de pérdidas y ganancias. En esta partida de transferencia se detallaran
los ingresos y gastos reconocidos que finalmente deben ser reflejados en la cuenta de

resultados.
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B. Estado total de cambios en el patrimonio neto. El segundo cuadro muestra los movimientos en
cada uno de los elementos que componen el patrimonio neto de la empresa. El cuadro debe
detallar los movimientos producidos en los dos Ultimos ejercicios contables. Su estructura es la

siguiente:

Saldo del patrimonio neto ajustado al inicio del ejercicio. El saldo del patrimonio neto debe
ajustarse al alza o la baja por cualquier error contable o cambio de criterio realizado. Los
errores y los cambios de criterio, ademas de citarse en la memoria debera calcularse su impacto

en el patrimonio neto e incluirse en este epigrafe.
Total de ingresos y gastos reconocidos directamente imputables al patrimonio neto.

Variaciones en el patrimonio neto por operaciones con los socios o propietarios tales como
ampliaciones o reducciones de capital, distribucion de dividendos, conversiones de pasivos

(obligaciones) en patrimonio neto, etc.

Resto de variaciones que se produzcan en el patrimonio neto como puedan ser los movimientos

entre partidas de reservas.
Estado de Flujos de Efectivo

El estado de flujos de efectivo detalla los flujos de efectivo generados en las actividades de
explotacion durante un ejercicio, y también todos los movimientos de caja asociados a las
actividades de financiacion (origen de fondos) e inversion (aplicacion de fondos), mostrando al

final el posible aumento o disminucion neto de efectivo producido en el ejercicio.

El estado de flujos de efectivo no es obligatorio para las empresas que por su tamano puedan

formular estados financieros abreviados. Su estructura es la siguiente:
A. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion estan fundamentalmente
motivados por las transacciones que intervienen en la determinacion del resultado de la
empresa. En este sentido, el importe de partida del para su calculo es el resultado del ejercicio

antes de impuestos.

Sobre el resultado del ejercicio antes de impuestos se realizan una serie de ajustes:
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1. Correcciones valorativas de activos como amortizaciones o provisiones.

2. Importes provenientes de operaciones de inversion y financiacion tales como ingresos y gastos

financieros, dividendos percibidos, etc.

3. Cambios en el capital corriente: existencias, deudores, acreedores, etc.

4. Impuesto sobre beneficios ya que se informa sobre el mismo separadamente.
B. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Incluye los pagos por inversiones y los cobros por desinversiones en las partidas de inmovilizados

materiales, inmovilizados intangibles, inversiones inmobiliarias o inversiones financieras.
C. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién

Incluye los cobros y los pagos por instrumentos de patrimonio tales como emisiones de acciones,

amortizaciones de acciones, cobro de subvenciones, dividendos pagados a accionistas, etc.

También se consideran los cobros y los pagos motivados por instrumentos de pasivo financiero
tales como emisiones de nueva deuda, amortizacion de deuda ya emitida, nuevos préstamos

bancarios o cancelaciones de los antiguos, pagos de intereses, etc.
Por Gltimo también se incluyen los pagos a los accionistas en concepto de dividendos.
La Memoria

La memoria es un documento escrito que acompana al resto de cuadros y que completa, amplia

y comenta la informacion numérica contenida en el resto de estados financieros.
La memoria se formula teniendo en cuenta que:

El modelo de la memoria recoge la informacion minima a cumplimentar; no obstante, en
aquellos casos en que la informacion que se solicita no sea significativa no se cumplimentaran

los apartados correspondientes.

Debera indicarse cualquier otra informacion no incluida en el modelo de la memoria que sea
necesaria para facilitar la comprension de las cuentas anuales objeto de presentacion, con el fin
de que las mismas reflejen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los

resultados de la empresa.
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La memoria debera contener diversos apartados:

1. Actividad de la empresa. En este punto al menos se informara de domicilio y forma legal,
actividades principales, informacion sobre el grupo de sociedades al que pertenece (si procede),

y moneda funcional.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales en relacion a los principios utilizados,

agrupacion de partidas, cambios de criterio, errores, etc.
3. Cuadro de aplicacién de resultados.
4. Normas de registro y valoracion de determinadas partidas.
5. Inmovilizado material.
6. Inversiones inmobiliarias.
7. Inmovilizado intangible.
8. Arrendamientos y otras operaciones de caracter similar.

9. Instrumentos financieros. Se requiere detallar mucha informacién complementaria sobre
este tipo de activos y especialmente en relacion a todas las implicaciones derivadas de su

valoracion a “valor razonable”.

10. Existencias. Detallando las correcciones valorativas y cualquier otra circunstancia que

afecte la disponibilidad o titularidad de las mismas.

11. Moneda extranjera. Importe de los activos y pasivos denominados en moneda extranjera,
detalle sobre las diferencias de cambio producidas en el ejercicio, cambio de moneda funcional,

etc.

12.  Situacion fiscal. Detalle sobre los movimientos derivados del impuesto sobre beneficio

tales como diferencias permanentes y temporales, compensaciones, etc.
13. Ingresos y gastos. Desglose de determinadas partidas de ingresos y gastos.

14. Provisiones y contingencias. Detalle de las dotaciones y aplicaciones realizadas durante el

ejercicio.

15. Informacion sobre medio ambiente.
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16.  Retribuciones a largo plazo al personal. Proporciona informacion sobre los planes de

pensiones para empleados.

17.  Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio. Poniendo especial

énfasis en las opciones sobre acciones.
18. Subvenciones, donaciones y legados.

19. Combinaciones de negocios. Informacion de detalle sobre las operaciones de adquisicion

de otras companias realizadas durante el ejercicio.
20. Negocios conjuntos. Informacién de detalle sobre negocios conjuntos con otras compaiias.
21. Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones interrumpidas.
22. Hechos posteriores al cierre.

23. Operaciones con partes vinculadas. Detalle sobre operaciones realizadas con otras

empresas del grupo, directivos, etc.

24. Otra informacion, que incluye el nimero medio de empleados, informacion sobre los
auditores, informacion de operaciones que pueden tener un impacto financiero y que no

aparecen en el balance (como un aval), etc.

25. Informacion segmentada si existen diferencias entre significativas en los distintos negocios
y areas geograficas en las que la empresa opera. Esta informacion no es obligatoria para las

empresas que por su tamano puedan formular estados financieros abreviados.

Ademas suele ser bastante comun la inclusion de un Informe de Gestion que suele explicar,
entre otras cosas, una evolucion general de la compania, las lineas estratégicas y la posicion
competitiva de la empresa, las principales decisiones adoptadas, una explicacion detallada de
los resultados de gestion de las distintas areas de negocio, la evolucion de la cotizacion bursatil,

etc.

Las operaciones de la empresa deben contabilizarse conforme a unos principios y criterios
objetivos que permitan a la persona que analiza los estados financieros conocer el significado
economico de las operaciones efectuadas y poder hacer estudios comparativos de la evolucion

de la empresa a lo largo del tiempo, o comparar con otras empresas.
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Introduccion a los Principios Contables

Los principios contables son las reglas o normas basicas para el desarrollo de la contabilidad en
la empresa, y por lo tanto son la piedra angular que guia la informacion contable suministrada

en los estados financieros de la empresa.

Los principios contables, también conocidos como “principios de contabilidad generalmente
aceptados” (PCGA), son postulados basicos comunes a todos los sistemas contables y son lo
suficientemente amplios para que su enunciacion sirva para el tratamiento de toda la

problematica que pueda suscitar un determinado sistema contable.

En Espana las fuentes de principios y criterios contables estan en el Plan General de Contabilidad
(PGC) de 2008. La aplicacion de los principios contables es obligatoria y debera conducir a que
las cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los

resultados de la empresa.

La expresion de imagen fiel tiene origen anglosajon y pero ha sido adoptada por todo los
principales sistemas contables. La imagen fiel no se considera como un principio en si mismo, es
la consecuencia de aplicar sistematica y regularmente los principios contables. La imagen fiel no
es un concepto cerrado y delimitado, pero podemos decir que la imagen fiel trata de transmitir
la doble nocion de imparcialidad y objetividad que se debe perseguir en la elaboracion de los

estados financieros.
Principios contables del PGC

Los principios contables de aplicacién obligatoria que contiene el Plan General de Contabilidad

espafiol son los que se indican a continuacion:

Principio de Empresa en Funcionamiento. Se considera que la gestion de la empresa tiene una
duracion ilimitada, por lo que la aplicacion de los principios contables no ira encaminada a
determinar el valor del patrimonio neto empresarial a efectos de su venta o enajenacion global

o parcial, ni el importe resultante en caso de liquidacion.

Principio del Devengo. Propugna que los hechos econémicos deben registrarse cuando nazcan los
derechos u obligaciones que los mismos originen, y que los gastos o ingresos que generen deben
imputarse ese ejercicio economico independientemente de la fecha que tengan los cobros o

pagos asociados.
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La aplicacién de este principio no suele ser complicada ya que muchos hechos econémicos suelen
formalizarse en un documento mercantil en el que se fija cuando nacen los derechos u

obligaciones derivados de la transaccion mercantil.

Principio de Uniformidad. Determina que adoptado un criterio contable dentro de las
alternativas posibles para la contabilizacién de una transaccion debera mantenerse en el tiempo
y aplicarse de manera uniforme a todos los elementos patrimoniales que tengan las mismas

caracteristicas en tanto no se alteren los supuestos que motivaron la eleccion de dicho criterio.

De alterarse estos supuestos podra modificarse el criterio adoptado en su dia; pero en tal caso,
estas circunstancias se haran constar en la memoria, indicando la incidencia cuantitativa y

cualitativa de esa variacion sobre las cuentas anuales.

Principio de Prudencia. Establece que la empresa, siempre con el objetivo Ultimo de que las
cuentas anuales muestren la imagen fiel, debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones
que realice. El principio de prudencia también establece que Unicamente se contabilizarian los
beneficios realmente realizados a la fecha de cierre del ejercicio. Por el contrario, los riesgos

deberan ser reconocidos tan pronto sean conocidos.

Principio de No Compensacion. Propone que, salvo si una norma indica lo contrario, no podran
compensarse las partidas del activo y del pasivo del balance ni las partidas de gastos e ingresos
que integran la cuenta de pérdidas y ganancias. Es decir, se valoraran separadamente los
elementos integrantes de las distintas partidas del activo, pasivo, ingresos y gastos. El
incumplimiento de este principio no afecta al resultado econémico de la empresa, pero si a la

veracidad de los hechos y a la claridad de la informacion contable suministrada.

Principio de Importancia Relativa. Afirma que podra admitirse la no aplicacion estricta de
algunos de los principios contables anteriores siempre y cuando la importancia relativa en
términos cualitativos y cuantitativos de la variacion que tal omision produzca sea escasamente
significativa y, en consecuencia, no altere las cuentas anuales como expresion de la imagen fiel

del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa.

Conflicto entre Principios Contables. En los casos de conflicto entre principios contables
obligatorios debera prevalecer el que mejor conduzca a que las cuentas anuales expresen la

imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa.
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Seccion 7. El método contable

El método contable consiste en la aplicacion sistematica y regular de los principios, criterios y

normas contables, con idea de reflejar una imagen fiel de la realidad patrimonial y financiera.

Al comenzar cada ejercicio econdmico se toma la informacion de cierre del ejercicio anterior
para a continuacion recoger todas las variaciones que se vayan produciendo en su situacion

economica: compras, ventas, pagos, cobros, formacion de costes, etc.

Al finalizar el periodo, la informacion se ordenara y ajustara para calcular la rentabilidad
(beneficio o pérdida) conseguida en el ejercicio y conocer por tanto si el patrimonio neto ha

aumentado o disminuido su valor.
La Cuenta

Con el fin de conocer las variaciones producidas (incrementos y disminuciones) en los distintos
grupos patrimoniales y en los ingresos y gastos de gestion de la empresa, la contabilidad utiliza

como elemento de representacion contable la “cuenta”.

La “cuenta” es el centro de todo el proceso contable. Alrededor del que gira la teoria del
registro de los hechos y su representacion contable. La cuenta proporciona una vision de la
situacion del grupo patrimonial o de gestion de que se trate, asi como la informacion acerca de
los movimientos operativos del mismo. El conjunto de todas cuentas de la empresa ofrece la
situacion patrimonial (balance) y de la situacion econdmica (cuenta de pérdidas y ganancias) en

un momento concreto.

De todo lo anterior se desprende que la cuenta es el instrumento material que recoge los

movimientos operativos del grupo patrimonial o de gestion a que se refiere la cuenta.

Esquematicamente, una cuenta se representa en forma de T como se puede ver en el grafico de

la derecha.

La parte de la izquierda de la T se conoce como el Debe (D), y recoge el movimiento del grupo
patrimonial o de gestion a que dicha cuenta se refiere, cuando este grupo actla como aplicacion

de fondos.

Cuando anotamos un apunte en el Debe de una cuenta, también se suele decir que estamos

adeudando, cargando o debitando la cuenta.
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La parte derecha de la T se conocer como el Haber (H), y recoge el movimiento del grupo
patrimonial o de gestion cuando el mismo constituye la fuente de financiacion de un hecho

economico.

Cuando anotamos un apunte en el Haber de una cuenta, también se suele decir que estamos

abonando, descargando o acreditando la cuenta.

El Saldo de una cuenta es la diferencia entre la suma de las cantidades anotadas en el Debe y en
el Haber. Se dice que el saldo de una cuenta es deudor, cuando es mayor la suma del Debe que

la del Haber, y que el saldo es acreedor, cuando es menor la suma del Debe que la del Haber.

R

Cuentas de Situacion (Cuentas Patrimoniales)

Al tratar el balance de situacion se ha visto el activo y el pasivo de la empresa. La empresa
necesita una financiacion (que se refleja a la derecha del balance) para poder acometer las
inversiones necesarias para realizar su proceso productivo (que aparecen en la izquierda del
balance). Tanto la financiacion propia y ajena como las inversiones se muestran contablemente

mediante las llamadas cuentas de situacion o cuentas patrimoniales.

Las cuentas de situacion segun el tipo de bienes, derechos, obligaciones y deudas que muestren

se agrupan por parte del PGC en cinco tipos:

Grupo 1: Financiacion basica.

Grupo 2: Inmovilizado.

Grupo 3: Existencias.

Grupo 4: Acreedores y deudores por operaciones de trafico.
Grupo 5: Cuentas financieras.

En este cuadro se resumen conjuntamente las estructuras basicas de los recursos y los empleos

de recursos (pasivo y activo de la empresa):
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Activo Pasivo Pasivo

Pasivo comiente
Recursos circulantes

Activo corriente (a menos de 12 meses)

Empleos circulantes
(a menos de 12 meses) Fondos ajenos

Pasivo permanente
Recursos permanentes

Activo no corriente (a més de 12 meses)

Empleos permanentes
(a mas de 12 meses) Fondos propios

Cuentas de Gestion

Las cuentas de situacion o de balance muestran la situacion patrimonial y financiera de la
empresa. Por su parte, las cuentas de gestion muestran la situacion economica de la empresa,
son las cuentas que establecen las pérdidas y ganancias de la empresa. Es decir, las cuentas de
gestion son aquellas cuentas que determinan el resultado de la empresa y que ponen de

manifiesto el resultado de la gestion realizada en la compaiia en el periodo analizado.

Las cuentas de gestion se componen a su vez de las cuentas de gastos y de las cuentas de

ingresos (grupos 6 y 7 respectivamente).
Los Libros de Contabilidad: el Diario y el Mayor

Las anotaciones en las cuentas se llevan a cabo mediante los asientos contables, que se efectlian

en los libros de contabilidad.

Toda transaccion contable lleva asociada uno o varios asientos. A su vez, todo asiento, debido al
principio contable de partida doble, tiene una anotacion en el Debe y otra en el Haber, y
ademas el importe de ambas tiene que coincidir. Este tipo de asiento se conoce como asiento

simple, solo interviene una cuenta de cargo (un Debe) y una cuenta de abono (un Haber).

También es posible la utilizacion de asientos mdultiples, aquellos en los que hay mas de una
cuenta de cargo (mas de un Debe) y/o mas de una cuenta de abono (mas de un Haber). En este
caso también tiene que coincidir el importe total de los cargos con el importe total de los

abonos.
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La contabilizacion de los hechos se realiza, de una parte, en forma cronologica; es decir, uno a
continuacion de otro y en el orden en que éstos se suceden. Dichas anotaciones cronologicas se
efectlan en el libro Diario. El libro diario de la empresa tiene, por tanto, el objetivo de recoger,
para cada operacion que realice la empresa, los grupos patrimoniales deudores y acreedores que
en la misma han intervenido. Este libro recoge por orden cronolodgico todas las operaciones que
se van produciendo en una empresa. Los asientos contables dentro del diario tienen un nimero

de orden y una fecha.

A partir de las anotaciones efectuadas en el libro Diario, se abre el libro Mayor para cada una de
las cuentas implicadas en los asientos 0 movimientos del periodo. El libro Mayor es el conjunto
de cuentas (o fichas) utilizadas por la contabilidad, es decir, todas las “T” con sus anotaciones
en el Debe y en el Haber correspondientes. En la ficha de Mayor de cada cuenta se anotan cada
uno de los cargos y abonos que ha tenido cada cuenta en el libro Diario. Se trata pues de un
resumen de movimientos por cada cuenta. En realidad es la misma informacion que tiene el libro

Diario pero ordenada de distinta manera.

El libro Mayor y el libro Diario son por lo tanto los documentos que nos permitiran tener toda la
informacion contable ordenada y disponible para posteriormente elaborar los estados

financieros.
Proceso Contable

Normalmente el proceso contable de un ejercicio social de una empresa cuenta con una serie de

pasos que son los que se describen a continuacion:

1. Apertura del Libro Mayor con los datos del balance inicial. Consiste en ir abriendo una a una
todas las cuentas poniendo como saldo inicial de las mismas el saldo final que tenian al concluir
el anterior ejercicio contable. En cada ejercicio el primer asiento es el conocido como asiento
de apertura. Mediante este asiento se dan de alta los saldos finales del ejercicio anterior como

los saldos iniciales del actual ejercicio contable.

2. Confeccion del Libro Diario. Como se ha explicado anteriormente, consiste en realizar uno a

uno los de asientos derivados de las operaciones realizadas por la empresa en el periodo

3. Confeccion del Libro Mayor. Se realiza pasando todos los cargos y abonos del libro Diario al
Libro Mayor. Puede interesar hacerlo de forma simultanea a la confeccion del Libro Diario, de
esta manera podremos conocer el saldo de alguna cuenta en un momento intermedio del

ejercicio.
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Cualquier software de gestion contable al realizar los asientos en el Libro Diario

automaticamente realiza los correspondientes apuntes en el Libro Mayor.

Es muy corriente ademas la existencia de los llamados libro mayores auxiliares. Debido al
elevado numero de operaciones que realizan gran parte de las empresas, se suelen crear unos
libros de registros auxiliares de ventas e ingresos, de compras y gastos, de bienes de inversion,

de movimientos de tesoreria (cobros y pagos), etc.

4. Obtencion de saldos en el Libro Mayor. Una vez se han anotado todos los cargos y abonos del
libro Diario al Libro Mayor, se procede a saldar o liquidar las cuentas del libro Mayor obteniendo

los correspondientes saldos o balances finales deudores o acreedores.

5. Balance de sumas y saldos. El conocido como balance de comprobacion o de sumas y saldos
permite ver la consistencia de todos los asientos realizados en el ejercicio comprobando que la
suma de todas las cuentas con saldo deudor es igual a la suma de los saldos de todas las cuentas

con saldo acreedor.
6. Asientos de regularizacion. Mediante los denominados asientos de regularizacion:
Se saldan todas las cuentas de gestion con cargo o abono a la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Se calcula la variacién de existencias eliminando las existencias iniciales (con cargo a Pérdidas y

Ganancias) y aflorar las existencias finales (con abono a Pérdidas y Ganancias).
Se calcula el impuesto sobre el beneficio.

Después de efectuados los asientos de regularizacion, el saldo de la cuenta de Pérdidas y
Ganancias, que aparece en el balance de situacion, nos debe indicar el resultado neto de la

empresa en el periodo, ya sea pérdida (saldo deudor) o beneficios (saldo acreedor).

7. Cierre del Libro Mayor. Consiste en ir anotando uno a uno todos los saldos finales calculados
en todas las cuentas. Estos saldos finales configuraran el balance final del ejercicio de la
empresa. La obtencion de los saldos en el Libro Mayor se realiza siempre al finalizar los
ejercicios contables, pero se puede realizar también en cualquier momento intermedio del

ejercicio si se necesita.

8. Asiento de cierre. Una vez finalizado el proceso de regularizacion contable, determinado el
resultado del ejercicio y calculados los saldos finales de las cuentas de balance, procede la

formulacion del asiento de cierre de la contabilidad. En este asiento solo figuraran cuentas de
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situacion o balance y una sola cuenta de resultados, Pérdidas y Ganancias (esta cuenta expresa

el resultado global generado por la empresa en el ejercicio correspondiente).

9. Presentacion de los Estados Financieros. Finalmente solo queda proceder a la obtencion,

cuadre y presentacion de los estados financieros del ejercicio.

En esta seccion se revisa en detalle el proceso de regularizacion (calculo del resultado del

ejercicio) y el destino o aplicacion del mismo.
El proceso de regularizacion en detalle

Toda la informacion contable procesada a lo largo del ejercicio econdmico (a través de las
distintas etapas en que se desarrolla el método contable), no es suficiente para mostrar la
imagen fiel de la situacion patrimonial, financiera y los resultados de la unidad econdémica al
cierre de cada ejercicio. Se hace preciso, por tanto, realizar un proceso conocido como
regularizacion contable que tiene por objeto adaptar toda la informacion contable elaborada a
lo largo del ejercicio a la realidad econémica del momento en que concluye dicho ejercicio. Al
final de ese proceso de regularizacion se habra determinado el beneficio o la pérdida derivada

de la gestion empresarial.
Etapas del proceso de regularizacion

Reclasificacion de cuentas. Se hace preciso una reclasificacion de cuentas como consecuencia de

que se han modificado las circunstancias que afectan a determinadas partidas.

Periodificacion contable. La aplicacion del principio del devengo y el criterio de reconocimiento
de ingresos y gastos exigen que la imputacion de los ingresos y gastos a los diferentes ejercicios
econdmicos se realice atendiendo a la imputacion al ejercicio en el que el hecho econémico se

produce con independencia del momento en que se produzcan su cobro o pago respectivo.

Depreciacion. La mayoria de los activos inmovilizados tienen una vida util para la empresa de
duracion limitada. El coste de un activo inmovilizado se debe considerar como un gasto a
repartir entre cada uno de los periodos contables que constituyan su vida Util. Estas pérdidas de
valor de caracter sistematico por uso de los activos se reflejan contablemente por medio de las

depreciaciones.
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Para el establecimiento de la politica de depreciacidn afectan los siguientes factores: vida Gtil
del bien, el valor residual y el método de depreciacion empleado (uniforme, acelerado, o

decreciente).

Correcciones valorativas. Los activos que forman parte del balance han podido tener durante el
ejercicio pérdidas de valor que pueden ser efectivas o potenciales. Ademas de la depreciacion
sistematica por uso de los activos, en el proceso de regularizacion debemos analizar si los
activos de la compania han sufrido alguna pérdida de valor no prevista y ajustar el valor del
activo afectado. Si la pérdida es reversible se hace una provision, y si es irreversible se corrige

el valor del bien. Todo ello con cargo a pérdidas del ejercicio.
Determinacion del resultado del ejercicio y cierre contable

A lo largo del ejercicio la empresa ira registrando en las cuentas de gastos del Grupo 6
correspondientes todas las compras realizadas, asi como todos los gastos y pérdidas que

debidamente periodificadas corresponden al ejercicio en cuestion.

Paralelamente, en las cuentas de ingresos del Grupo 7 se habran registrado los ingresos por
ventas de bienes o prestacion de servicios que constituyen el trafico de la empresa, asi como los

demas ingresos obtenidos, incluidos los de caracter extraordinario.

También hay que considerar el efecto de la variacion de existencias tanto de las materias primas
como de los productos terminados. Dicha variacion se determinara por la diferencia entre el
valor de las existencias al comienzo del ejercicio y el valor del inventario final realizado el

cierre del mismo.

Por Gltimo hay que considerar el gasto por impuesto sobre el beneficio. Para el calculo del
impuesto de beneficio hay que basarse en el resultado contable antes de impuestos. Sobre éste
se realizan una serie de ajustes a fin de determinar el resultado fiscal de la empresa. Este
resultado fiscal o resultado contable ajustado es sobre el que se aplica la escala del gravamen

del impuesto de cara a obtener el impuesto sobre beneficio devengado.

Al cierre del ejercicio se concentra en una sola cuenta (Pérdidas y Ganancias) todos los
componentes que integran el resultado, para ello se saldaran todas las cuentas de los grupos 6 y
7 trasladando sus saldos a la cuenta de Pérdidas y Ganancias, por lo que la cuenta de Pérdidas y
Ganancias sera la Unica que quedara con saldo y aparecera en el balance de la sociedad dentro
de los fondos propios. Si la empresa tiene beneficios este saldo aumentara los fondos propios, y

si hay pérdidas el saldo minorara el importe de los mismos.
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La aplicacion del resultado

Una vez determinado el resultado del ejercicio debe decidirse sobre el destino o aplicacion que
la empresa querra dar al mismo. Dicho resultado figura como componente de los recursos

propios en el balance de situacion.

Los Unicos participes en la distribucion del saldo acreedor de la cuenta de Pérdidas y Ganancias
serian los accionistas de la sociedad. El modelo de estado de distribucion de resultados solo
contempla expresamente reconocidas tres posibilidades de reparto del beneficio empresarial:
dotaciones a reservas, reparto a los socios mediante dividendos, o a compensar pérdidas de

ejercicios anteriores.

La base de reparto de la propuesta de distribucion estara integrada no solamente por el
resultado del ejercicio que se cierra sino también por el remanente y las reservas de libre

disposicion procedentes de ejercicios anteriores.

El remanente representa aquellos beneficios normalmente de escasa cuantia que quedan
pendientes de aplicacion en un determinado ejercicio, tomandose una decision sobre el mismo

al aprobarse la distribucion del ano siguiente.

A continuacion se describen las principales partidas contables consideradas en cada uno de los

grupos de cuentas de situacion y de gestion.
Grupo 1: Financiacion basica

Las cuentas de la financiacion basica, recogidas en el grupo 1, van (casi en su totalidad) al

pasivo del balance de la empresa, ya que representan financiacion de la empresa.

La financiacion basica esta constituida por la financiacién a largo plazo de la empresa. Se

entiende por largo plazo aquella financiacion a mas de 12 meses.
La financiacion basica o financiacion a largo plazo comprende:
Los recursos propios (capital social, reservas y beneficios).

La financiacion ajena a largo plazo.

Otros conceptos como provisiones, fianzas y garantias recibidas, otras situaciones transitorias de
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financiacion basica, etc.

La financiacion basica de la empresa esta destinada, en general, a financiar el activo

permanente y a cubrir un margen razonable del activo circulante.
Grupo 2: Inmovilizado

Todas las cuentas de inmovilizado, recogidas en el grupo 2, van al activo del balance de la

empresa, ya que son bienes que la empresa tiene.
El inmovilizado esta constituido por:

El activo no corriente o permanente, es decir, los elementos del patrimonio material, intangible

e inmobiliario destinados a servir de forma duradera en la actividad de la empresa.

La depreciacion o amortizacion acumulada del activo no corriente. Aparece en el activo del

balance pero con signo negativo.

Las inversiones financieras permanentes, es decir, las participaciones en el capital de otras

sociedades.
Otros conceptos como son las fianzas o depositos entregados.
Grupo 3: Existencias

Todas las cuentas de existencias (también llamados almacenes o inventarios), recogidas en el

grupo 3, van al activo del balance de la empresa, ya que son bienes que la empresa tiene.

Las existencias estan compuestas por todo tipo de elementos inventariables:

Las materias primas.

Los productos en curso (aquellos que estan en proceso de produccion, en la cadena productiva).

Los productos semiterminados (aquellos que no estan finalizados y se encuentran temporalmente

almacenados).
Los productos terminados.
Los residuos y los materiales recuperados, si tuviesen algun valor.

Las provisiones por depreciacion de existencias.
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Grupo 4: Acreedores y deudores por operaciones de trafico

Las cuentas de acreedores y deudores por operaciones de trafico, son decir producidas durante
la operativa normal de la empresa estan recogidas en el grupo 4. Estas cuentas del grupo 4 van
tanto al activo como al pasivo del balance de la empresa, ya que pueden representar derechos

de cobro y obligaciones de pago.
Los acreedores y deudores por operaciones de trafico habituales comprenden:

Deudores comerciales o cuentas a cobrar a clientes (es un derecho de cobro y se encontrara en

el activo).

Acreedores comerciales o cuentas a pagar a proveedores (es una deuda u obligacion y se

encontrara en el pasivo).

Los efectos comerciales (letras, pagares, etc.) tanto a cobrar como a pagar que tengan su origen
en el trafico comercial habitual de la empresa (si son a cobrar apareceran en el activo y si son a

pagar en el pasivo).

Las cuentas deudoras o acreedoras con las Administraciones Publicas: Seguridad Social, Hacienda

Publica, etc. (si son acreedoras apareceran en el activo y si son deudoras en el pasivo).
Grupo 5: Cuentas financieras

Las cuentas financieras y de tesoreria, recogidas en el grupo 5, van tanto al activo como al

pasivo del balance de la empresa.
Las cuentas financieras y de tesoreria comprenden:

Las deudas y créditos por operaciones ajenas al trafico normal de la empresa con vencimiento no

superior a un ano. El ejemplo tipico es un crédito bancario a menos de un ano.

Los medios liquidos disponibles se suelen componer de dinero en caja, dinero en cuentas

bancarias y los distintos saldos en divisas (si hubiese).
Grupo 6: Gastos

Las cuentas de gastos son las cuentas de gestion que muestran todas las compras que realiza la

empresa durante un periodo para poder generar los ingresos de ese periodo.
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Las cuentas de gastos incluyen:

Las compras o aprovisionamientos de mercancias.
Los gastos de personal.

Las adquisiciones de servicios externos.

Los tributos.

La variacion de existencias (cuando hay un aumento de las mismas, se explicara al ver en detalle

las existencias).

Los gastos financieros.

Las pérdidas o gastos extraordinarios del ejercicio.
Grupo 7: Ingresos

Las cuentas de ingresos son el otro tipo de cuentas de gestion, y representan los ingresos

generados por las actividades de la compaiia en un periodo de tiempo determinado.
Las cuentas de ingresos incluyen:

La venta o enajenacion de los bienes que son objeto de trafico normal de la empresa, es decir la

venta de sus productos.
La venta de prestaciones de los servicios que la empresa realiza.

La variacion de existencias (cuando hay una disminucion de las mismas, se explicara al ver al

detalle las existencias).
Los ingresos financieros.
Los beneficios o ingresos extraordinarios del ejercicio.

Resumiendo, las cuentas de gestion muestran la situacion econdémica de la empresa en sus
vertientes de ingresos y gastos y por lo tanto pertenecen a la cuenta de pérdidas y ganancias de
la empresa. Por el contrario, las cuentas de situacion muestran la situacion patrimonial y

financiera y pertenecen al balance de la sociedad.
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Cuentas de Ingresos y Gastos imputados al Patrimonio Neto

Ademas de las cuentas de gestion que muestran el resultado de la gestion empresarial, la
contabilidad permite reconocer algunos gastos e ingresos en el ejercicio pero que deben ser
imputados directamente al patrimonio neto. Seran ingresos y gastos reconocidos pero que no se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias y van directamente a aumentar o disminuir el

patrimonio neto de la sociedad.

Algunos de estos ingresos y gastos imputados directamente contra patrimonio neto en ocasiones
deben ser finalmente contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias, por lo que en el
ejercicio que finalmente corresponda seran transferidos a la cuenta de resultados como

cualquier otro ingreso o gasto.

Los ingresos y gastos que se imputan directamente al patrimonio neto son de cinco tipos:
Valoracion de ciertos activos y pasivos

Coberturas

Subvenciones, donaciones y legados

Pérdidas y ganancias actuariales

Determinados efectos impositivos

Los dos tipos de cuentas de imputacion a patrimonio neto son:

Grupo 8: Gastos imputados al patrimonio neto

Grupo 9: Ingresos imputados al patrimonio neto

Mediante normalizacidon contable las cuentas anuales de las empresas formuladas con arreglo a
los principios contables y al resto de normativa contable se consiguen unas cuentas anuales
homogéneas y comparables. La normalizacion también permite comparar las cuentas anuales de

una empresa a lo largo del tiempo.

El actual Plan General de Contabilidad del ano 2008 vigente en Espana ha permitido adaptar la

normativa contable a las Normas Internacionales de Contabilidad.
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Enlace al Ministerio de Economia y Hacienda en el que esta disponible el Plan General de
Contabilidad de 2008 (publicacion del BOE en pdf)

Introduccion al Plan General de Contabilidad

El desarrollo en materia contable de la legislacién mercantil y el instrumento técnico y basico de
nuestra normalizacion contable es el Plan General de Contabilidad. El Plan General de
Contabilidad vigente en la actualidad es el Plan General de Contabilidad de 2008. Los dos planes

previos al actual datan de 1973 y 1991.

El Plan General de Contabilidad de 1973 fue el que permitié a Espana incorporarse a las
tendencias sobre normalizacion contable que ya imperaban en el resto de paises de nuestro

entorno.

Mediante el Plan General de Contabilidad de 1991 Espafa alined la informacién contable de las

empresas espanolas con las empresas europeas ya que se ajustd a la normativa comunitaria.

Con el Plan General de Contabilidad de 2008 Espafa ha adaptado su normativa contable para

que incorporen las Normas Internacionales de Contabilidad.

El Plan General de Contabilidad es de aplicacion obligatoria para todas las empresas, cualquiera
que sea su forma juridica, individual o societaria. Es responsabilidad de quienes formulan y
firman las cuentas anuales que la informacion contenida en las mismas cumpla con las normas

establecidas en el Plan.

El Plan General de Contabilidad tiene la siguiente estructura:
1. Marco conceptual.
2. Normas de registro y valoracion
3. Cuentas anuales normales y cuentas anuales abreviadas.
4. Cuadro de cuentas.
5. Definiciones y relaciones contables.

A continuacion se detallan las cinco partes que componen el Plan General de Contabilidad

actualmente vigente.
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Primera Parte: Marco conceptual

La primera parte cubre el marco conceptual de la contabilidad que comprende los siguientes

puntos:

Descripcion de lo que es la imagen fiel y como la empresa debe formular con claridad sus

estados financieros para conseguir este objetivo de mostrar la imagen fiel.

Requisitos que debe tener la informacion incluida en los estados financieros, es decir la

informacion contable debe ser relevante, fiable, comparable y clara.

Los principios contables, que son los postulados basicos que permiten el tratamiento de toda la
problematica que se pueda suscitar y que deben conducir a que las cuentas anuales expresen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de gestion de la

empresa.

Descripcion de los elementos que componen las cuentas anuales y de sus criterios de registro:

activos, pasivos, patrimonio neto, ingresos y gastos.

Enumeracion y definicion de los diversos criterios de valoracién monetaria aplicables a los

elementos que componen las cuentas anuales.

El marco conceptual pone especial énfasis en que la aplicacion sistematica y regular de los
principios, criterios y normas de valoracion deben conducir al objetivo de formular unas cuentas
anuales que no distorsionen la imagen que un tercero podria formase sobre la verdadera

situacion patrimonial y financiera, y sobre los resultados de la gestion del ejercicio.
Segunda Parte: Normas de Registro y Valoracion

La segunda parte, desarrolla las normas de registro y valoracion y contiene debidamente
clasificados por las distintas transacciones y los diferentes elementos patrimoniales, los criterios

de registro y valoracion de cada uno de ellos.

El tema de la valoracion monetaria es uno de los que mas problematica suscita en la
contabilidad. La valoracion es la expresion en términos monetarios de una transaccion o de un
elemento patrimonial, y su complejidad radica por un lado en la distinta naturaleza que pueden

presentar, y por otro en la subjetividad que lleva todo intento de atribucion de valores.
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Las normas de registro y valoracion del Plan revisan las principales transacciones y elementos

patrimoniales poniendo especial énfasis en:

Los distintos inmovilizados materiales e intangibles, su amortizacion, y las posibles provisiones

que habran de dotarse en los casos de pérdidas posteriores de valor.

Las inversiones inmobiliarias, los arrendamientos financieros, y las inversiones financieras dadas

las especiales caracteristicas de estos tres elementos patrimoniales.

Las existencias, con especial atencion a aquellos bienes inventariables que sean intercambiables

entre si.
Las operaciones realizadas en moneda extranjera.
Los impuestos indirectos y el impuesto sobre beneficios.

Los reconocimientos de ingresos, de provisiones y contingencias, y de pasivos por retribucién a

largo plazo del personal.
Las subvenciones, las donaciones y los legados.

Las combinaciones de negocios, los negocios conjuntos, y las operaciones entre empresas del

grupo.
Tercera Parte: Cuentas Anuales

La tercera parte, incluye los modelos de de las cuentas anuales en su sistema normal o
abreviado, asi como definiciones y aclaraciones sobre el contenido y la forma de estos modelos.
Esta parte del Plan referido a las cuentas anuales es especialmente importante ya que éstas
constituyen el instrumento transmisor de la informacion contable a los distintos agentes

econdmicos y sociales.

Las cuentas anuales como ya se ha descrito anteriormente comprenden:
1. El balance de situacion.
2. La cuenta de pérdidas y ganancias.
3. El estado de cambios en el patrimonio neto.

4. El estado de flujos de efectivo.
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5. La memoria.

Las cuentas anuales de las sociedades anonimas, incluidas las laborales, de las sociedades de
responsabilidad limitada, de las sociedades en comandita por acciones, y de las sociedades

cooperativas deberan adaptarse al modelo normal de cuentas anuales.

Las sociedades podran utilizar el modelo abreviado de cuentas anuales si durante dos afos

consecutivos de producen los siguientes casos:

Balance, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria abreviados: las sociedades en las

que a la fecha de cierre del ejercicio, concurran, al menos, dos de las circunstancias siguientes:

Que el total de las partidas del activo no supere los 2.850.000 euros. A estos efectos se

entendera por total activo el total que figura en el modelo de balance.
Que el importe neto de su cifra anual de negocios sea inferior a 5.700.000 euros.
Que el nUmero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a 50.

Cuenta de pérdidas y ganancias abreviada: las sociedades en las que a la fecha de cierre del

ejercicio, concurran, al menos, dos de las circunstancias siguientes:

Que el total de las partidas del activo no supere los 11.400.000 euros. A estos efectos, se

entendera por total activo el total que figura en el modelo de balance.
Que el importe neto de su cifra anual de negocios sea inferior a 22.800.000 euros.
Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a 250.

Las sociedades cotizadas en un mercado regulado de cualquier Estado miembro de la Unidn

Europea no podran formular cuentas anuales abreviadas.
Cuarta Parte: Cuadro de Cuentas

La cuarta parte, contiene el cuadro de cuentas contables, es decir, los grupos, subgrupos y
cuentas necesarios, debidamente codificados en forma decimal y con un titulo expresivo de su

contenido.

El modelo de cuentas propuesto por el Plan no intenta agotar todas las posibilidades que se
pueden producir en el mundo empresarial, por lo que si se considera necesario de cara a mostrar

mejor la imagen fiel el modelo de cuentas puede ser ampliado por la empresa interesada.
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El cuadro de cuentas, para que la normalizacion contable alcance el mayor grado de flexibilidad
posible, no es obligatorio en cuanto a la numeracion de las cuentas y denominacion de las
mismas, pero si constituye una guia o referente obligado en relacion con los epigrafes de las

cuentas anuales.
Quinta Parte: Definiciones y Relaciones Contables

Las definiciones complementan el cuadro de cuentas, al dar contenido a las mismas en virtud de
las definiciones que se incorporan, despejando asi gran parte de las dudas que puedan surgir
respecto a cuando debe ser cada cuenta utilizada. Estas definiciones permiten comprender
mejor la concepcion del Plan, aclarar el sentido del lenguaje técnico utilizado en las relaciones
contables, y facilitar la solucion de los problemas de contabilizacion a que den lugar ciertas

operaciones.

También se describen las relaciones contables con otras cuentas o movimientos mas usuales de
las mismas, es decir, su mecanica contable. Las relaciones contables describen los motivos mas
comunes o generales de cargo y abono de las cuentas de tres cifras, sin agotar las posibilidades

que cada una de ellas admite.

Ejemplos sobre las principales relaciones contables estan disponibles en un documento de SAVIA

preparado por el profesor de finanzas Juan Dominguez.
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Resumen

La Contabilidad de Gestion es el sistema de informacion interno que pretende ayudar a realizar
una gestion estratégica de los costes y que realiza una modelizacion de la rentabilidad analitica

de las principales areas de negocio de una organizacion.

En esta seccion se cubren las principales definiciones relativas a costes y su gestion en el mundo
de la empresa. También se revisan las diferencias entre los distintos tipos de costes (costes fijos,
costes variables, etc.). Por Gltimo se analiza cual es el comportamiento de los diferentes tipos

de costes en relacion al nivel de actividad.
Concepto de coste

Desde el punto de vista de Contabilidad de Costes se entiende por coste como los recursos que
se deben emplear para alcanzar un objetivo especifico. El coste es la medicion en términos

monetarios de los recursos utilizados para conseguir un objetivo determinado.

El coste mide por tanto el uso de los recursos necesarios para producir bienes o servicios. Es
decir, el coste mide la cantidad de recursos que se han empleado para un proposito

determinado.

Esta medida del coste se expresa en términos monetarios, lo cual proporciona un comun
denominador que permite que diferentes cantidades de diferentes recursos puedan ser
combinadas y agregadas para que la cantidad total de todos los recursos utilizados en la

consecucion de un objetivo pueda ser determinada.
Diferencia entre coste y gasto

La distincion entre coste y gasto es importante que quede clara, ya que es muy comdn que

exista cierta confusion entre estos dos términos.

Como se ha definido antes se entiende por coste como los recursos empleados en obtener un
objetivo determinado. Ejemplo de coste serian la fabricacion de un bien, la prestacion de un

servicio, los recursos empleados en un departamento, o los recursos asignados a un proyecto.
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Por el contrario los gastos de un periodo contable son los recursos que se emplean para
conseguir los ingresos de ese periodo contable. Los gastos forman por lo tanto parte de la cuenta

de resultados del periodo en el que han contribuido a generar ingresos.

Un producto tendria como coste de produccion la valoracion en términos monetarios de los
diferentes recursos empleados para su fabricacion. Si este producto no se ha vendido aln, y se
encuentra todavia en el inventario de la empresa, el producto tiene un coste (su coste de
produccion) pero no podemos decir que sea un gasto. Por el contrario, si el producto se vende su

coste seria llevado a gasto en el periodo en el que esto ocurra.

Por lo tanto, un coste sera considerado gasto si ese coste forma parte de la cuenta de resultados

del periodo analizado.
Costes en relacion con el volumen de actividad

La clasificacion de los recursos bajo el criterio de volumen de actividad divide los costes entre
dos grupos de costes: costes fijos y costes variables. También existen dos variantes de estos

tipos de costes conocidos como costes semifijos y costes semivariables.

Se denominan costes fijos a aquellos recursos que son independientes del volumen de actividad
que la empresa tenga. Por ejemplo, si medimos el volumen de actividad con el volumen de la
produccion, el salario del director general de la empresa, el alquiler de las oficinas o el gasto
por depreciacion contable no dependen del nimero de unidades producidas en un periodo

concreto, por lo que serian ejemplos de costes fijos con respecto a este volumen de actividad.

Determinados costes pueden ser fijos con respecto a cierto volumen o nivel de actividad, pero
pueden perder su condicion de fijos frente a otras causas. Por ejemplo, determinados costes
fijos de produccion pueden verse incrementados por un aumento en los requerimientos del nivel
de calidad o pueden verse reducidos por una mejora técnica, un cambio de procesos, o una

reduccion de su precio.

Ahora bien, en ocasiones los costes fijos son tales para solo un cierto intervalo de actividad y
para un periodo de tiempo dado. Por ejemplo, una maquinaria empleada en el proceso
productivo puede permitirnos fabricar hasta X unidades por periodo. Para niveles superiores al
nivel de actividad X podemos necesitar una segunda maquina. En ese caso el coste seria fijo
hasta el nivel de actividad X, para niveles superiores daria un salto. La variacion de los costes
fijos en diferentes intervalos se suele denominar costes semifijos o costes por tramos. Es decir,

los costes semifijos serian aquellos costes fijos que no varian dentro del intervalo, pero que si lo
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hacen fuera del mismo.

Los costes variables, en contraposicion de las los costes fijos, son los costes de aquellos recursos
que sufren variacion cuando lo hace el volumen de actividad de la empresa, es decir, no son
independientes del nivel de actividad. Si el volumen de actividad aumenta, entonces el valor
total de los costes variables también aumenta. El ejemplo mas claro de costes variables es la
materia prima empleada en el proceso de fabricacién de un producto, a mayor volumen de
produccion mayor necesidad de materia prima.

Existen tres variantes de costes variables:

1. Los costes variables proporcionales son aquellos costes variables que aumentan

proporcionalmente a como lo hace el nivel de actividad.

2. Por otro lado, los costes variable degresivos son aquellos costes variables que aumentan en
menor proporcion de lo que lo hace el volumen de actividad. Normalmente esto es atribuible a

alguin tipo de economia de escala.

3. Por ultimo, los costes variables progresivos son aquellos costes variables que aumentan en

mayor proporcion a lo que lo hace el nivel de actividad.

Por dltimo, los costes semivariables son aquellos costes que se pueden descomponer en una
componente fija y en otra variable. El consumo eléctrico es un ejemplo tipico de coste
semivariable. La empresa tiene que asumir un coste fijo como consecuencia de la potencia
contratada, y a su vez debe asumir el consumo variable de energia como consecuencia del nivel

de actividad productiva (del nimero de unidades producidas).

La distincion entre coste fijo y coste variable en ocasiones depende de la dimension temporal
que estemos dando a nuestro analisis. Por ejemplo, la mano de obra en la empresa puede ser
considerada coste fijo o variable. En el corto plazo casi todos los costes asociados a la mano de
obra (excepto las horas extras o las comisiones) pueden ser considerados costes fijos. Por el
contrario, en el largo plazo los costes salariales se pueden considerar fundamentalmente
variables ya que la empresa puede ir ajustando su volumen de mano de obra al alza con mas

contrataciones o a la baja no reemplazando los empleados que van dejando la compaiia.

Se entiende por generador de coste (o también llamado cost driver) a aquellas causas o factores
que hacen variar los costes de un recurso o funcién. En este sentido, empleando el generador de

coste se puede hacer una nueva definicion de los conceptos de coste fijo y coste variable.
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Se puede entender por coste variable como aquel coste que varia en proporcion directa a un
cambio en el generador de coste, es decir, a mayor generador de coste, mayor volumen de coste

variable.

Por su parte se entenderia como coste fijo por aquel coste que no se ve afectado de forma

inmediata por cambios o variaciones del generador de coste.

\ Coste {euros) A\ Coste (euros)
Costes semifijos
- _
| )

Coste fijo |

5 Yy 1 W ie

Volumen de actividad Volumen de actividad

Costes fijos Costes semifijos

A\ Coste (euros)
A\ Coste (euros)

costeuemhy

Comgponente variable
Coste variable
Componente fijo
Volumen de xtivid:d >
Volumen de actividad
Costes variables Costes semivariables

Costes totales, unitarios y medios

Las definiciones anteriores se han representado en términos de costes totales pero también

pueden representarse en términos de costes unitarios.

En la medida que en muchas ocasiones no todas las unidades de coste consumidas de un
determinado recurso son del mismo importe, es comin también emplear en determinados
analisis el concepto de coste medio, calculado como coste medio ponderado de todas las

unidades a considerar en el analisis.
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g - Coste variable unitario
Coste fijo unitario i .

>

el e
Volumen de actividad Volumen de actividad

Costes fijos unitarios Costes variables unitarios
Otras definiciones relativas a los costes

Cuando la direccion de la empresa ha de tomar decisiones debe considerar muchas dimensiones,
una de ellas es el impacto en los costes de la empresa. Desde el punto de vista de los costes
asociados a las distintas alternativas, lo verdaderamente importante es estudiar qué costes
sufriran alguna variacion por el hecho de elegir una u otra alternativa, y cuales de ellos

permaneceran inalterados cualquiera que sea la alternativa escogida.
Asi de cara a esta toma de decisiones se pueden definir los siguientes tipos de costes:

» Costes relevantes. Estos costes también son conocidos como costes diferenciales o costes
incrementales. Se identifican como aquellos costes que son distintos para cada una de las
posibles alternativas, y que por lo tanto varian ante las diferentes alternativas que la empresa

tiene ante si.

» Costes inalterados. Son aquellos costes que son independientes cualquiera que sea la
alternativa elegida, es decir, son costes ya incurridos o en los que se incurrira

independientemente de cual sea la decision tomada.

Los costes relevantes de cada alternativa son los costes mas importantes a considerar a la hora
de tomar una decision, ya que los costes inalterados no se ven afectados por la misma. La
direccion de la empresa debe poner por lo tanto especial cuidado en identificar y valorar

adecuadamente los costes relevantes o diferenciales asociados a cada alternativa.

Es comin suponer que los costes variables son siempre relevantes y que los costes fijos son
inalterados. Pero esto no tiene por qué ser asi. Por un lado hay decisiones que generan nuevos
costes fijos y por lo tanto esos costes deben ser considerados como costes fijos relevantes para

la toma de la decision. Y por otro lado puede haber costes variables que pueden no verse
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afectados por ninguna de las alternativas de eleccion, por lo que esos costes se considerarian

como costes variables inalterados para la toma de la decision.

De la misma forma en que se pueden definir los costes relevantes y los costes inalterados, se

pueden definir los ingresos relevantes y los ingresos inalterados.

a) Los ingresos relevantes, también llamados diferenciales o incrementales, serian los ingresos

que se generan en una alternativa de decision y no en las otras.

Por su parte también se puede definir el beneficio relevante de una alternativa concreta como la

diferencia entre los ingresos relevantes y los costes relevantes.

Llegado a este punto es interesante definir el concepto de coste de oportunidad. Se entiende
por coste de oportunidad de una alternativa como los recursos econdmicos a los que se renuncia
(o también el beneficio relevante o incremental que se podria obtener) en el caso de optar por

la mejor de las alternativas restantes.

El coste de oportunidad es un concepto econdémico a considerar en cualquier proyecto o
inversion como una medida del valor al que implicitamente se esta renunciando al acometer ese

proyecto o esa inversion.

b) Los ingresos inalterados, como ocurre con los costes inalterados, son los ingresos que son
independientes cualquiera que sea la alternativa elegida, ya que son ingresos que se obtienen o

se obtendran cualquiera que sea la decision que se tome.

Los analisis de punto de equilibrio, también conocidos como analisis de punto muerto o por
analisis breakeven point, analizan el comportamiento de los ingresos y de los costes de la

empresa en relacion al volumen de actividad.

Estos analisis son de gran utilidad ya que permiten anticipar como se comportara

financieramente la empresa ante distintos posibles escenarios de nivel de actividad.

Los analisis de punto de equilibrio son especialmente interesantes en el lanzamiento de nuevos
proyectos y en empresas de nueva creacion, ya que nos permiten identificar cual es el nivel de
actividad comercial requerido para llevar el proyecto o la nueva empresa a un equilibrio

financiero entre ingresos y gastos.
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Este tipo de analisis de punto de punto de equilibrio se representan también habitualmente en
graficos que relacionan el nivel de volumen de ventas con el comportamiento de costes e

ingresos, y con el nivel de rentabilidad economica.
Comportamiento de los ingresos

Los ingresos totales en este tipo de analisis de contabilidad de gestion se suelen comportar como
proporcionales al nivel de actividad. Habitualmente los ingresos suelen ser una funcion directa

del precio de venta y de la cantidad de unidades vendidas.
Ingresos totales = Precio (P) x Cantidad (Q)

Los ingresos totales suelen ser entonces una linea recta de pendiente positiva que pasa por el

eje (0,0), y cuya pendiente es el precio de venta o ingreso unitario.

Es facil ver impacto de los cambios de las politicas de precios en este tipo de representaciones
de los ingresos totales como funcion directa de los precios y las unidades, ya que un incremento
o reduccién de los precios de ventas se traduce en un aumento o disminucion de la pendiente de

esta recta de ingresos totales.

En ocasiones no todas las unidades vendidas se venden al mismo precio. En este tipo de
situaciones se puede utilizar el concepto de precio medio de cara a simplificar y poder modelizar
el negocio. También puede ocurrir que por ejemplo las primeras unidades vendidas se vendan a
precios mas elevados que las unidades vendidas a segmentos de mercado mas sensibles al precio.
En este caso la recta de ingresos totales se comportaria como una curva de pendiente

decreciente al nivel de actividad.

Otro concepto relativo a los ingresos que cada vez esta cobrando mas uso, sobre todo en
empresas de servicios, es el average revenue per unit (ARPU). En la medida que los clientes
demandan distintos tipos de servicios a una empresa y consumen éstos a distintos niveles de
consumo, las empresas de servicios emplean cada vez mas esta medicion promedio que es una
especie de facturacion media por cliente. De nuevo el empleo de este tipo de métricas permite
hacer un mejor seguimiento del comportamiento de los ingresos y simplifica la modelizacion

financiera del negocio.
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Ingresos totales

Ingreso unitario (precio)

>
-
Volumen de actividad

Comportamiento de los ingresos
Comportamiento de los costes

Como se ha visto ya, en los costes totales de la empresa hay costes tanto fijos como variables, y
éstos pueden ser agregados y presentados en graficas que reflejan el comportamiento de los

costes en relacion al nivel de actividad.

Los costes fijos serian independientes del nivel de actividad, mientras que los costes variables
crecerian de manera directa al volumen de unidades, siendo la pendiente de la curva de costes

totales el coste variable unitario.

Por lo que un aumento o disminucion de los costes variables se traduce en un aumento o

disminucion de la pendiente de la curva de costes totales.

Por el contrario, un incremento o reduccion de los costes fijos se traducia en un desplazamiento

en sentido vertical de la curva de costes totales.

Coste
N (euros)

~

Costes totales

Costes
variables

Costes
fijos

>~

-
Volumen de actividad

Comportamiento de los costes
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Comportamiento de los costes ante cambios en los costes variables
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Comportamiento de los costes ante cambios en los costes fijos
Punto muerto

Como ya se ha anticipado los analisis de punto de equilibrio relacionan los ingresos y los costes
de la empresa para distintos niveles de actividad. El punto de equilibrio o punto muerto en estos
analisis se identifica con el nivel de actividad que iguala los ingresos totales a los costes totales

de la empresa.

Para niveles de actividad inferiores a ese punto muerto la empresa esta en pérdidas, ya que los
costes totales superan a los ingresos totales. Por su parte, para niveles de actividad superiores a
ese punto la empresa genera beneficios, ya que los ingresos totales de la empresa son superiores

a los costes totales.
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Margenes

El concepto de margen en un sentido amplio seria la diferencia entre los ingresos y los costes de
la empresa. Al cambiar el nivel de actividad de una empresa se puede analizar el
comportamiento de los ingresos y costes, pero también se puede estudiar la evolucion de los

margenes generados por la empresa.

En este sentido se entiende por margen unitario a la diferencia entre el precio de venta (ingreso
unitario) y el coste unitario total (resultado de dividir los costes totales de la empresa entre el

numero de unidades).
Margen unitario = Precio - Costes unitarios totales

El margen unitario suele ser negativo para niveles de actividad bajos, ya que los costes fijos se
deben diluir entre pocas unidades vendidas. Por el contrario, para elevados niveles de actividad,
lo normal es que la empresa maneje margenes positivos, ya que cada unidad vendida debe

absorber muy poco de los costes fijos de la empresa.

Este impacto de los costes fijos en la rentabilidad de la empresa se analiza mejor mediante el
concepto de margen de contribucion unitario. Se entiende por margen de contribucién unitario a
la diferencia entre el precio de venta y los costes unitarios variables. Es decir, el margen de
contribucion unitario es la parte del precio de venta que, una vez deducidos los costes variables,

puede ser utilizada para cubrir los costes fijos.

Margen de contribucion unitario = Precio - Costes unitarios variables
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El margen de contribucion unitario es, por tanto, la parte del precio de venta que permite
ayudar a cubrir los costes fijos. Una vez cubiertos los costes fijos para un cierto nivel de
actividad, el margen de contribucion unitario se convierte en el beneficio, ya que los costes fijos

de la empresa estarian ya completamente cubiertos por las anteriores unidades.

El margen de contribucion unitario nos permite por lo tanto calcular el punto muerto o punto de
equilibrio de un negocio. Dividiendo el total de los costes fijos entre el margen de contribucion
unitario obtenemos el niumero de unidades que la empresa tiene que vender para cubrir sus
costes fijos, obtenemos el punto muerto a partir del cual la empresa empieza a generar

beneficios.
e Punto muerto = Costes fijos / Margen de contribucion unitario
Apalancamiento operativo

El concepto de apalancamiento operativo se identifica con un cambio en la estructura de costes

de la empresa que implica la sustitucion de costes variables por costes fijos.

Por ejemplo, un posible apalancamiento operativo se produciria cuando una empresa compra
una nueva maquinaria que tiene unos mayores costes fijos asociados por su depreciacion
contable, pero que a su vez implica reducir el nimero de horas extras pagadas o que implica un

menor consumo energético.

El apalancamiento operativo se identifica graficamente con un desplazamiento hacia arriba de la
curva de costes totales (por los mayores costes fijos) y con una reduccion de su pendiente (por

los menores costes variables).
El apalancamiento operativo normalmente implica que:

e 1. El punto muerto de la empresa se vaya mas lejos y que sea necesario producir y vender
mas unidades para que la empresa llegue al punto muerto, para que empiece a obtener

beneficios.

e 2. Una vez alcanzado el punto de equilibrio es comln que la distancia entre la curva de
ingresos totales y de costes totales ahora sea mayor, por lo que la empresa apalancada
operativamente gana mas dinero, para esos niveles de actividad mayores al punto de

equilibrio la empresa seria mas rentable.
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e 3. Pero si los niveles de actividad son inferiores a los esperados la empresa apalancada
entrara antes en pérdidas, y ademas éstas sera mas cuantiosas que la empresa sin

apalancar.

Ademas del apalancamiento operativo, las empresas pueden también gestionar su
apalancamiento financiero. El apalancamiento financiero se identifica con el nivel de deuda
que una empresa tiene en su estructura de financiacion. Se dice que una empresa esta muy
apalancada cuando el peso de la deuda de la empresa sobre los fondos propios es elevado.
Mientras que se dice que una empresa no tienen apalancamiento cuando no tienen nada de

deuda en su balance ya que se esta financiando sélo por medio de fondos propios.

Cuando una empresa se apalanca financieramente, es decir, se endeuda y aumenta el peso del
endeudamiento con terceros en su estructura de financiacion, se produce un efecto en su
estructura de costes de financiacion similar al que se produce en su estructura de costes de
explotacion cuando la empresa se apalanca operativamente. La nueva deuda implica que la
empresa debe asumir un nuevo coste fijo que son los intereses de la nueva deuda (“coste fijo”),
pero la remuneracion esperada por los accionistas disminuye (“coste variable”) por el menor

peso de los fondos propios en la estructura de financiacion.

El analisis del apalancamiento financiero de la empresa y sus implicaciones es un tema
complejo. El apalancamiento financiero implica sustituir remuneracion variable a los accionistas
por los costes fijos de remuneracion de la deuda, lo que a su vez puede traer ventajas fiscales a
la empresa apalancada financieramente. Aunque el mayor uso de deuda incrementa la
rentabilidad “esperada” de sus accionistas, a su vez la nueva deuda aumenta el riesgo de
insolvencia financiera (aumenta el riesgo de una posible quiebra empresarial), ya que implica
sustituir remuneracion a los accionistas por los costes fijos de atender los intereses de la deuda.
Las empresas deben buscar su optimo de endeudamiento, que se determinaria mediante el
balance entre las ventajas de pedir dinero prestado y los costes asociados a la posible

insolvencia financiera cuando la empresa ha pedido prestado demasiado.
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Apalancamiento operativo
Umbral de rentabilidad y umbral de cash-flow

Los analisis anteriores son conocidos como analisis de umbral de rentabilidad ya que estudian el
comportamiento esperado de la rentabilidad empresarial o del beneficio ante diversos niveles de

actividad. Miden por tanto la variabilidad esperada del beneficio contable.

Pero cuando se esta lanzando un nuevo proyecto o un nuevo negocio tan importante es conocer
la rentabilidad esperada como poder determinar los flujos de caja esperados, por lo que estos
analisis de umbral de rentabilidad pueden plantearse en términos de flujos caja en lugar de en
términos de beneficio. En ese caso se habla de analisis de umbral de cash-flow. Los analisis de
umbral de cash-flow determinarian el nivel de actividad que haria que la empresa generase

flujos de caja operativos positivos.

Los analisis de umbral de cash-flow pueden realizarse por el método directo, comparando cobros
y pagos operativos, o por el método indirecto, determinando el cash-flow por medio del

beneficio ajustado por aquellas partidas de gasto e ingreso sin flujo de caja asociado.

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

En esta seccion se definen los costes directos e indirectos, revisandose posteriormente en qué

consiste la imputacion de estos Gltimos.

También se cubren los procesos analiticos de asignacion de costes, y se exponen las principales

problematicas que se suelen plantear en su gestion en la empresa.
Concepto de coste y de objetivo de coste

Desde el punto de vista de contabilidad de costes se entiende por coste como los recursos que se
deben emplear para alcanzar un objetivo especifico. El coste seria la medicién en términos
monetarios de los recursos utilizados para producir un objetivo determinado, como podria ser

producir un bien o un servicio, gestionar una funcion en la empresa, o completar un proyecto.

Es decir, el coste mide la cantidad de recursos que se han empleado para un propodsito
determinado. Esta medida del coste se expresa en términos monetarios, lo cual proporciona un
comun denominador que permite que diferentes cantidades de diferentes recursos puedan ser
combinadas y agregadas para que el valor total de todos los recursos utilizados en la consecucion

del objetivo pueda ser determinado.

La medida de los costes siempre se relaciona con algln objetivo especifico, del que se pretende
medir el coste de la cantidad de recursos empleados en alcanzarlo. Este objetivo especifico del
que se pretenden conocer sus costes se denomina objetivo de coste. Estos objetivos pueden ser
de muchas clases como productos o servicios, proyectos, actividades, areas funcionales,
departamentos o cualquier otro elemento de la realidad empresarial para la cual se quiera una

medida en términos monetarios de los recursos empleados en su consecucion.

Definicidn de costes directos y costes indirectos

Se entiende por costes directos de un objetivo de coste a aquellos costes que son directamente
identificables y atribuibles a dicho objetivo de coste. Esta identificacion directa entre el coste y
el objetivo de coste debe poder hacerse por medio del sentido comin (mediante una simple
observacion), o de una forma técnica (siempre que la identificacién sea inequivoca vy

econdémicamente factible).
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Por el contrario se entiende por costes indirectos como aquellos que no son identificables con
un solo objetivo de coste. Esto se debe a que estos costes estan asociados a varios objetivos de
coste al estar causados conjuntamente por estos objetivos de coste. Los costes indirectos son
por lo tanto compartidos por varios objetivos de coste. No es posible establecer de una forma
directa qué cantidad de coste es atribuible a un objetivo de coste determinado. Los costes
indirectos soélo pueden ser repartidos a los objetivos de coste que los causan de forma indirecta

mediante algiin método de reparto.

El analisis de los costes de una empresa desde la perspectiva de los objetivos de coste que los
originan es muy importante. Un cambio en los objetivos de coste que la empresa pretende seguir
puede hacer variar totalmente la clasificacion establecida entre costes directos e indirectos. Por
ejemplo, es muy comin que los objetivos de costes mas relevantes para una empresa sean los
productos o servicios que ofrece al mercado. En este tipo de empresas el coste de un product
manager es un coste directo del producto que este directivo gestiona, pero este coste podria a
su vez considerado como un coste indirecto con respecto a las diferentes regiones en las que la

empresa opera o respecto a los diferentes canales de distribucion que emplea.

Conviene también aclarar la distincion entre costes variables y costes directos, ya que con
frecuencia son dos conceptos que se confunden. Como se ha comentado un coste se considera
directo por su identificacion directa con el objetivo de coste perseguido. Por su parte un coste
se considera variable cuando es dependiente del volumen de actividad, es decir, cuando varia

ante cambios en el nivel de actividad.

Puede haber casos en los que un determinado coste cumpla a su vez la condicion de ser coste
directo y coste variable al mismo tiempo, pero no tiene que ser asi necesariamente. Por
ejemplo, la materia prima empleada en la produccion de un bien suele ser un coste variable que
a su vez es coste directo de ese bien. Pero en cambio el coste del responsable de la cadena de
produccion del bien es un coste fijo para la empresa y deberia ser considerado coste directo de

ese bien.
Imputacion de costes indirectos

Los costes directos atribuibles a un objetivo de coste son directamente identificables y
perfectamente trazables a dicho objetivo, por lo que no hay ninguna duda sobre su tratamiento
desde el punto de vista de contabilidad analitica, ya que el cien por cien del coste debe ser

imputado a ese objetivo de coste.
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Con los costes indirectos la imputacion analitica al objetivo de coste no es tan sencilla, ya que
este tipo de costes estan asociados simultaneamente a varios objetivos de coste. Los costes
indirectos deben ser por lo tanto compartidos por varios objetivos de coste, lo que obliga a
buscar una manera de estimar qué cantidad de coste es atribuible a cada uno de los objetivos de

coste causantes del coste indirecto.

El primer método para imputar costes indirectos es mediante el reparto de los costes empleando
un criterio de reparto. Los criterios de reparto de costes indirectos son habitualmente
denominados claves de reparto. En terminologia anglosajona las claves de reparto son conocidas

como “cost drivers” o “cost allocators”.

El segundo método para imputar costes indirectos entre los objetos de coste que los consumen
es estableciendo unos precios entre las unidades de negocio prestadora y receptora. Estos
precios internos, fijados por la direccion de la empresa en lugar de por el mercado, son
conocidos como precios de transferencia. En terminologia anglosajona los precios de

transferencia son denominados “transfer prices”.

Cada vez que se quiere repartir un coste indirecto concreto entre diversos objetivos de coste
hay que analizar y después elegir entre diversas alternativas de reparto e imputacion de este
tipo de costes indirectos. La eleccion de una clave de reparto o la determinacion de un precio
de transferencia para ese coste indirecto frente a otras alternativas posibles de imputacion

tienen cierta carga subjetiva.

En la medida que una empresa tiene muchos costes indirectos que quiere repartir, la empresa
tiene que tomar muchas decisiones de reparto. Cada eleccion de una clave de reparto o cada
determinacion de un precio de transferencia para un coste indirecto es una eleccion subjetiva,
por lo que podemos concluir que el modelo de costes de una empresa esta, en cierta medida,
determinado por cada una de estas elecciones subjetivas de criterios de reparto y de precios de

transferencia de los costes indirectos.
Procesos contables analiticos de asignacion de costes

Como se ha apuntado la medicion de los costes en la empresa siempre se relaciona con algin
objetivo que se pretende medir y que se denomina objetivo de coste. En una empresa
medianamente compleja la asignacion de todos los costes de la empresa a los objetivos de coste
se convierte en una tarea relativamente compleja, sobre todo por el tratamiento de los reparto

de los costes indirectos, lo que requiere de un proceso contable analitico de asignaciéon de
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costes.

Podemos decir que el proceso contable analitico de asignacion de costes busca definir,
estandarizar e implantar un método de imputacion de los recursos consumidos por la empresa a
los objetivos de coste. El proceso tratara de definir la imputacién mas adecuada de acuerdo a
los intereses y objetivos estratégicos de la empresa. Estos procesos analiticos por lo tanto
permiten primeramente crear, y después gestionar, un modelo de imputacion de costes

especifico para cada empresa.

La asignacion de costes indirectos suele enfrentarse con diversas problematicas. La problematica
mas importante, como ya se ha apuntado, es la subjetividad derivada de la eleccién de cada
clave de reparto o de cada método de calculo de los precios de transferencia. Pero ademas de
esta problematica de la subjetividad existen otras situaciones que plantean dificultades en los

procesos de asignacion de costes y que pasan a describirse a continuacion.

La primera dificultad radica en la obtencion de una buena medicion para poder realizar
determinados repartos Puede que la empresa identifique una buena manera de repartir un coste
pero que el coste de gestion (medicion y calculo de la clave de reparto deseada) sea demasiado
elevado. Esto hace que la empresa deseche ese método de reparto y opte por algin otro que en

principio no era el deseado.

Una segunda problematica radica en la imputacion de costes no controlables por los
responsables funcionales. Es decir, hay determinados costes corporativos que la empresa quiere
repartir pero que los responsables funcionales que deben recibir el coste no pueden hacer nada
para gestionar éste. Esto se hace especialmente complicado en costes que son muy volatiles.
También en aquellas organizaciones en las que hay una direccion por objetivos vinculada al
sistema retributivo la imputacion de este tipo de costes no controlables pueden generar

situaciones dificiles de gestionar.

Otra situacion conflictiva se suele producir cuando las empresas quieren hacer cambios en su
modelo de reparto de costes indirectos. Habitualmente un cambio de criterio de reparto
supone que haya gestores que deban soportar mas costes que en la situacion previa, por lo que
siempre nos vamos a encontrar con directivos que tienen una fuerte resistencia a los cambios de

un criterio de reparto.

Una situacion también muy comin es que la empresa tenga servicios corporativos cruzados

entre departamentos. Por ejemplo, el departamento de recursos humanos presta servicios al
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departamento financiero, que a su vez trabaja para el departamento de sistemas y que también
presta sus servicios al area de recursos humanos. Si pretendemos con el modelo de costes que
los departamentos corporativos que realizan funciones de soporte se vacien de coste, los
servicios cruzados suponen una dificultad. Ante ese tipo de situaciones existen varias
alternativas. Las soluciones mas habituales son la imputacion de estos costes en cascada, la
definicion de unos niveles de servicio prototipo a un coste estandar, o incluso ignorar que

existen estos servicios cruzados corporativos.

La Ultima problematica que también suele darse en muchas empresas son las situaciones de
subactividad. La subactividad se puede producir cuando la empresa soporta determinados costes
fijos muy elevados en relacion al nivel de actividad que la empresa tiene. Al repartir estos
elevados costes fijos se produce que los objetivos de coste receptores del coste fijo reciban una
cantidad de costes desmesurada. La subactividad puede estar causada por un mal
dimensionamiento de cierta area de la empresa, por una elevada inversion realizada pensando
en unas necesidades futuras superiores a las actuales, o cuando la empresa se enfrenta

temporalmente a nivel de actividad inferior al esperado.
Distincion entre costes operativos y costes no operativos

Antes de pasar a describir los principales modelos analiticos de imputacion de costes que las
empresas pueden adoptar, otra clasificacion de los costes que es relevante conocer es su
identificacion segun la funcién que desempefnan en la empresa. De acuerdo a este criterio los

costes pueden ser considerados como costes operativos y costes no operativos.

Se suele entender por costes operativos como los costes de aquellos recursos vinculados a las
funciones de aprovisionamiento, transformacion, almacenamiento y logistica. Es decir, los costes
operativos se asocian con todos aquellos recursos de la empresa que se consumen en los
procesos basicos de transformacion de los factores de productivos en productos terminados o

servicios entregados a clientes.

Por su parte los costes no operativos suelen identificarse con los costes de los recursos
relacionados con el resto de las funciones de la empresa. En general los costes no operativos
suelen asociarse con funciones de soporte o auxiliares de las actividades principales. Este tipo de
funciones de soporte suelen ser finanzas y administracion, gestion de recursos humanos,

servicios legales, servicios generales, servicios de mantenimiento, etc.
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Existen algunas funciones cuya clasificacion no es tan sencilla. El ejemplo mas claro es el caso
de los costes comerciales, incluyendo en éstos tanto los costes de marketing como los costes de
gestion de ventas. Hay empresas que los consideran como costes operativos ya que lo consideran
una actividad empresarial basica y otras que prefieren considerarlo como funciones de soporte a

la actividad productiva.

Los costes operativos se suelen identificar con costes de produccion, por lo que se consideran
costes empleados en obtener un objetivo determinado, pero no necesariamente estos costes

tienen que ser un gasto en la cuenta de resultados del periodo.

Por el contrario los costes no operativos se suelen identificar siempre con gastos del periodo
contable en que se incurren. Es decir, los costes no operativos se asocian habitualmente al coste
de los recursos que se emplean para conseguir los ingresos de ese periodo contable, por lo que

forman parte de la cuenta de resultados del periodo.

Ademas de los clasicos analisis de punto de equilibrio basados en los comportamientos de los
ingresos y de los costes fijos y variables segin el nivel de actividad, en las Gltimas décadas se
han ido desarrollando diversos tipos de modelos mas o menos organicos de asignacion de costes

en las empresas.
Modelos de costes totales y modelos de costes directos

Segun la decision tomada para imputar o no imputar los costes indirectos los modelos de

asignacion de costes se pueden clasificar en modelos de costes totales, directos o hibridos.

Los modelos de costes totales o completos, también conocidos como modelos “full costing”
optan por repartir todos los costes de la empresa entre los objetivos de coste identificados. En
principio este tipo de modelos son los dptimos ya que se tienen en consideracion los costes de

todos los recursos consumidos por cada objetivo de coste.

Una importante desventaja de estos modelos de costes totales es que algunos de los costes
indirectos que se tienen que repartir, como por ejemplo los costes corporativos, pueden tener
unos repartos entre productos o funciones que pueden no ser muy precisos. El motivo es que casi
siempre es imposible encontrar o poder medir una clave de reparto que sea totalmente

satisfactoria para repartir cada coste.
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Otra desventaja que tienen estos modelos de costes totales es que el directivo responsable del
objetivo de coste al que se le imputan todos los costes no suele tener capacidad de decision

sobre algunos de los costes que debe soportar.

Los modelos de costes directos o parciales, también conocidos como modelos “direct costing”,
optan por no repartir los costes indirectos de la empresa entre los objetivos de coste que se
quieren seguir. Este tipo de modelos solo reparten los costes de los inputs directos por lo que

consideran sélo algunos de los costes de los recursos empleados por cada objetivo de coste.

La principal desventaja de los modelos de costes directos es que los productos o las funciones de
la empresa que hemos definido como objetivos de coste no soportan todos los costes que
inducen. Esto se traduce en que el coste de un objetivo de coste no es completo ya que no
refleja todos los costes necesarios para su ejecucion. También provoca que al haber muchos
costes no repartidos el modelo de costes no ayuda a realizar un consumo eficiente de ciertos
recursos, ya que es dificil optimizar el consumo de un coste indirecto si éste no es repartido

entre aquellos objetivos de coste que lo inducen.

Ademas de los dos modelos puros de imputacion de costes descritos es posible encontrar lo que
se conoce por modelos de costes intermedios o hibridos. Estos modelos buscan minimizar las
desventajas comentadas de los dos modelos puros de imputacion. Su objetivo suele ser repartir
todos aquellos costes indirectos cuyo reparto tenga sentido y sea viable, dejando sin repartir
solo aquellos costes indirectos cuyo reparto sea muy complejo o su reparto pueda ser

contraproducente por las desventajas descritas al explicar los modelos de costes completos.

El siguiente cuadro muestra un esquema de un modelo de imputacion de costes. El esquema es
valido tanto para un modelo de costes completos si los costes indirectos son repartidos, como

para un modelo de costes parciales o de costes hibrido si ninguno o sélo algunos de los costes

indirectos son repartidos. | Gl
Diractos Indirectos
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Modelos de costes basados en volumen y basados en actividades

Atendiendo a la metodologia de asignacién de costes de los modelos, estos pueden ser

clasificados entre modelos tradicionales y modelos ABC.

En los modelos de costes conocidos como modelos de costes tradicionales los costes indirectos
son asignados a los productos en funcion de algun criterio de distribucion o clave de reparto.
Cuando la informacion disponible es insuficiente o cuando obtener la clave de reparto deseada
es muy costo se suele usar un indicador basico de volumen o de nivel de actividad. Estos modelos
de costes considerados tradicionales habitualmente se llaman modelos de costes basados en
volumen, o en terminologia anglosajona “Volumen Based Costing” (VBC). Esta imputacion por
volumen o nivel de actividad esta a menudo muy alejada de la realidad debido a que las claves
de reparto utilizadas no estan depuradas al no identificar con precision el inductor del coste. Las
claves de reparto empleadas estan basadas en una medida relativamente burda del nivel de

actividad y no en un analisis de los verdaderos causantes del coste.

En contraposicion a estos modelos de costes tradicionales en los que habitualmente se emplea la
imputacion por volumen, mas recientemente se han desarrollado unos modelos mas
evolucionados llamados modelos de costes basados en actividades. En terminologia anglosajona

son conocidos como “Activity Based Costing” (ABC).

En los modelos ABC el proceso de asignacion de costes es mas elaborado, esta basado en un
analisis detallado de los inductores del coste, y en principio sus imputaciones de los costes son
mas precisas. Para los modelos ABC los recursos adquiridos por la empresa son utilizados por las

actividades que a su vez son consumidas por los productos (u objetivos finales de coste).

El ABC se trata de un método de imputacion de costes indirectos mas exacto ya que esta basado
en un analisis de los inductores del coste y de estimaciones detalladas de la direccion de la
empresa. En la empresa habra actividades mas caras de realizar y productos u objetivos finales
de costes mas intensivos en el uso de esas actividades mas costosas. Un buen modelo ABC tendra
esto en cuenta e imputara mas coste al producto u objetivo final de coste que genere un mayor
consumo de aquellas actividades que absorben muchos recursos. Un modelo de costes basados en
volumen tendera a imputar esos mismos costes indirectos por una clave de reparto que ignora
esto y que podria estar basada simplemente en el nivel de ventas o en los costes directos de

produccion de cada producto.
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El siguiente cuadro muestra las diferencias de imputacion de costes entre los modelos VBC y
ABC:

MODELO TRADICIONAL o VBC MODELO ABC
COSTES NDIRECTOS SEGUN SU NATURALEZA COSTES INDIRECTOS SEGUN SU NATURALEZA
COSTES COSTES COSTES COSTES COSTES COSTES
PERSONAL DEPRECIACION ENERGIA PERSOMNAL DEPRECIACION ENERGIA
COSTES DE RESPONSABILIDAD ACTIVIDADES
CENTRO DE CENTRO DE CENTRO DE ACTIVIDAD ACTIVIDAD ACTIVIDAD
APROVISIONAM | MANTENIMIENT | DESTREBUCION 1 2 k]

4 L 4L

PRODUCTOS PROCUCTOS
PROOUCTO FRODUCTO I PRODUCTO
Y Y Fd

FRODUCTO
x

PRODUCTO PRODUCTO
z

Modelos de costes segun el objetivo final de coste

Los objetivos finales de coste mas habituales de los modelos de costes han sido los productos
y/o servicios producidos y comercializados por la empresa. Los modelos de costes nacieron
durante la industrializacion cuando los procesos productivos se volvieron mas complejos. Es
normal por lo tanto que los objetivos finales de coste de estos modelos iniciales fuesen los
productos. Y también es en cierta medida logico que estos modelos se fuesen adaptando a los
servicios conforme las economias mas desarrolladas se fueron transformando en economias

fundamentalmente basadas en servicios.

No obstante existen otros tipos de modelos. Por ejemplo hay varias variantes de los modelos
orientados a productos como son los modelos industriales de costes por pedidos y de costes por

lotes.

También hay modelos de costes por proyectos, muy empleados en empresas de consultoria e
ingenieria, en las que el output entregado al cliente es un proyecto y en las que gran parte de la

organizacion interna de la empresa se orienta a la planificacion y ejecucion de esos proyectos.

Ademas hay empresas en las que conocer los costes y el valor anadido atribuible a cada uno de
los procesos internos para producir un bien o proporcionar un servicio es muy relevante, en estos

casos la empresa emplea los modelos conocidos como modelos de costes por procesos.
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Por ultimo, cuando el producto o servicio ofertado al cliente, o cuando los procesos internos
para producir ese bien o proporcionar ese servicio no es lo mas importante, se pueden
desarrollar modelos de costes en los que son otros los objetivos de costes en los que la empresa
pone foco. En esos casos pueden emplearse modelos de costes que buscan imputar los costes y
conocer la rentabilidad por canal de distribucién, por cliente o tipo de cliente, por region

geografica, por empleado o grupos de empleados, etc.
Modelos de costes por secciones o areas

En la medida que las organizaciones empresariales se van haciendo mas grandes y mas complejas
se produce cada vez mas una descentralizacion en la toma de decisiones. La alta direccion de las
compahnias delega en los directivos de la empresa la responsabilidad de muchas decisiones, por
lo que es muy importante que el sistema de informacion y control permita valorar como se esta
realizando esa gestion delegada. No es deseable que en la empresa se produzca una
descentralizacion en la toma de decisiones si no se han puesto los mecanismos necesarios para

controlar ese proceso.

Existen muchas formas de realizar un control de la gestion de los directivos, pero posiblemente
la herramienta mas efectiva y versatil es la utilizacion de los conocidos como centros de

responsabilidad.

Se entiende por centro de responsabilidad cualquier unidad organizativa en la empresa, cuyo
Unico requisito es que tenga un responsable. Este responsable del centro de responsabilidad es
el encargado de la gestion del mismo, y periédicamente debe rendir cuentas sobre la cantidad

de recursos que ha empleado en su gestion y sobre la eficiencia en el empleo de esos recursos.

Los tipos de centros que aparecen habitualmente en las estructuras de control de todas las

empresas son de dos tipos: los conocidos como centros de beneficios y los centros de costes.

Los centros de beneficio son los centros de responsabilidad mas importantes en la estructura de
control de una empresa. Los centros de beneficio, también llamados “profit centers”, miden la

generacion del margen empresarial.

Por su parte los centros de costes suelen ser los mas abundantes en la estructura de control de
las empresas. Los centros de costes, también llamados “cost centers” consumen recursos para

prestar servicios internos a otros de centros de compania.
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Adicionalmente a los centros de beneficios y a los centros de costes existen dos tipos de centros
de responsabilidad mas que algunas empresas también suelen emplear. El primero de este tipo
de centros opcionales son los conocidos como centros de ingresos (especializados en la gestion
comercial), y el segundo de este tipo de centros opcionales son los conocidos como centros de

inversion (especializados en el analisis y aprobacion de inversiones).
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Resumen

El Analisis de Estados Financieros es un conjunto de técnicas que pretenden soportar la toma de
decisiones en relacion a una empresa diagnosticando la situacion de la misma y valorando sus

perspectivas de evolucion futura.

Concepto de Analisis Financiero

Podemos definir el Analisis Financiero como el conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar
la situacion y perspectivas de la empresa. El fin fundamental del analisis financiero es poder

tomar decisiones adecuadas en el ambito de la empresa.

Estas técnicas se basan principalmente en la informacion contenida en los estados financieros y
pretenden realizar un diagnodstico de la empresa que permita obtener conclusiones sobre la

marcha del negocio y su evolucion futura.

El analisis debe aportar perspectivas que reduzcan el ambito de las conjeturas, y por lo tanto las
dudas que planean cuando se trata de decidir. Con el analisis se transforman grandes masas de
datos en informacion selectiva ayudando a que las decisiones se adopten de forma sistematica y

racional, minimizando el riesgo de errores.

El analisis financiero no es solamente relevante para quienes desempenan la responsabilidad
financiera en la empresa. Su utilidad se extiende a todos aquellos agentes interesados en la
empresa, su situacion actual y la evolucion previsible de esta. Distinguimos por lo tanto dos

diferentes perspectivas en lo que al interés del analisis se refiere:

Perspectiva interna: el analisis financiero sera de capital importancia para quienes dirigen la
empresa. A través del analisis podran tomar decisiones que corrijan desequilibrios, asi como
analizar y anticipar tanto riesgos como oportunidades. En definitiva el correcto conocimiento de
las variables econémico-financieras de la empresa permitiran su gestion diaria ademas de la

planificacion de su desarrollo futuro.

Perspectiva externa: a todos aquellos agentes interesados en conocer la situacion y la evolucion

previsible. Dentro de esta categoria encontraremos innumerables agentes para quienes la
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evolucidon de la empresa es relevante: los clientes, los proveedores, los posibles inversores,
diferentes tipos de acreedores, analistas, empleados, reguladores, autoridades fiscales,
laborales, etc. En definitiva nos estamos refiriendo a todos los stakeholders de la compaiia,
término mediante el cual nos referimos a todos aquellos agentes economicos o sociales con

interés en la empresa, de forma directa o de forma indirecta.

El espectro del analisis financiero es muy amplio. Mencionaremos primero el analisis financiero
que denominaremos profesional, y que es desarrollado por analistas expertos que facilitan dicho
analisis a los diferentes inversores. Este analisis profesional se realiza, como una linea mas de
negocio, en los intermediarios financieros, principalmente bancos y sociedades de inversion. El
objetivo de dicho analisis es informar a los posibles inversores de la situacion patrimonial de la
empresa en cuestion, de sus perspectivas de futuro o de la valoracion de la estrategia de la
misma. Este tipo de analisis se denomina analisis fundamental ya que se basa en los parametros
y variables econdmicas, financieras, de produccién y de negocio fundamentales de la compaiia.
El analisis profesional tiene como finalidad Ultima proveer una recomendacion de inversion para
lo cual acaba facilitando un precio objetivo para la accién de la sociedad. El analisis
fundamental basa sus recomendaciones en parametros reales u objetivos y por ello normalmente
concluye con un precio que difiere del precio de mercado en el momento de realizacion del
analisis. Esto se produce por que se asume que los mercados de valores son ineficientes a corto
plazo, o lo que es lo mismo, los precios que determinan los mercados se ven influenciados por
otros factores no necesariamente equivalentes a los objetivos o reales. A largo plazo se entiende
que la empresa valdra lo que determinen esos factores fundamentales, que en definitiva reflejan
la consistencia y solidez patrimonial de la empresa, su gestion, su posicion en el mercado y su

potencia economica.

El analisis financiero que no obstante mas nos interesara, y que desarrollaremos en detalle, no
sera el profesional sino el que necesitaremos como empresarios o gestores, como clientes o
proveedores de cualquier empresa. Este analisis nos permitira tomar decisiones relativas a la
estructura patrimonial de la empresa, para corregir posibles desequilibrios presentes o futuros,
adoptar decisiones de inversion y financiacion, decisiones de compra o venta, o decisiones de

gestion diaria que mejoren el desarrollo de la empresa.

En cualquier caso las técnicas son Unicas y comunes para todo tipo de analisis, bien sea el

profesional o el que produciremos para nuestra gestion empresarial diaria.
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El analisis de la Rentabilidad, la Liquidez y la Solvencia

El analisis financiero debe aportarnos informacion sobre los tres siguientes aspectos

fundamentales:

En primer lugar la rentabilidad, es decir los resultados, su calidad, composicion, evolucion y
tendencia. De la cifra de resultados lo que verdaderamente importa no es su valor absoluto,
grande o no. Lo que nos interesa para anticipar el horizonte al que se enfrenta la empresa es su
calidad y composicion, es decir, si provienen del core business de la compaiia o si por el
contrario se han generado en actuaciones financieras o extraordinarias; su evolucion, es decir si
presentan una trayectoria estable y consistente; y su tendencia, es decir, si se puede anticipar si
los mismos previsiblemente mantendran el nivel actual, lo incrementaran o si por el contrario

decreceran.

El Financial Accounting Standards Board (FASB) es el organismo privado que en Los Estados
Unidos establece los estandares para la contabilidad financiera, estandares que determinan la
preparacion de informacion financiera de todas las empresas y entidades no publicas. El FASB
elabora un decalogo que define que son los beneficios de calidad y que analizaremos en detalle
cuanto mas adelante hablemos de la informacion contenida en la cuenta de pérdidas vy

ganancias. De momento los enunciamos:

1. Determinados por principios contables prudentes 2. Potencialmente repartibles en efectivo 3.
Poco volatiles 4. Relacionados con el core business de la compania 5. Repetibles 6. Que se
aproximen a la realidad objetiva y que no se basen en enfoques optimistas 7. Que no se basen en
una exageracion de los recursos realizables 8. Acompanados por un balance sin sorpresas
potenciales (exceso de intangibles?) 9. Procedentes de operaciones y no de actuaciones

financieras 10. Comprensibles

En segundo lugar la situacién financiera a corto plazo, es decir la liquidez, o la capacidad de
atender las deudas y compromisos a corto plazo, el tamano y composicion del capital circulante,
su rotacion, el periodo de maduracion de la empresa y la generacion de tesoreria en las

actividades de explotacion.

Si bien el horizonte temporal al que se debe enfrentar la empresa es siempre el largo/muy largo
plazo (con la, si cabe, Unica excepcion de los casos de uniones temporales de empresas) también
es imprescindible la gestion del dia a dia de la empresa, el corto y muy corto plazo. Todas las

empresas necesitan liquidez para desarrollar sus actividades productivas o de servicios. La
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empresas generan necesidades operativas de fondos para su desarrollo. Es obligacion de los
gestores de las empresas asegurar aquella estructura operativa y de financiacion que permita

cumplir con las obligaciones de pago inmediatas.

Una empresa correctamente capitalizada, adecuadamente financiada, pero con situacion de
iliquidez, no sobrevivira. Asistimos en la crisis econdmica de finales de 2007 a un claro ejemplo
de como empresas inicialmente bien estructuradas sucumben ante la incapacidad de hacer

frente a sus compromisos inmediatos de pago.

En tercer lugar, la situacion financiera a largo plazo, es decir la solvencia, o la capacidad de
atender las deudas a largo plazo, la estructura de las inversiones, las fuentes de financiacion; la
capacidad, estructura y conveniencia del endeudamiento; la estimacion de resultados en

periodos futuros.

Como deciamos anteriormente el horizonte temporal al que se enfrenta la empresa es siempre el
largo/muy largo plazo. Es en el largo plazo donde la empresa adquiere su verdadero significado,

desarrollandose, creciendo, aumentando sus ventas y su rentabilidad.

La estabilidad y pervivencia a largo plazo pasa forzosamente por garantizar la solvencia, y ello
se conseguira entendiendo y adecuando la estructura patrimonial de la empresa a su actividad
productiva, dotandola del capital necesario, financiandola a corto, medio y largo plazo,
adoptando decisiones razonadas de inversion y financiacion, capitalizando beneficios y

repartiendo dividendos.
El analisis financiero y el diagnostico empresarial. Alcance.

Ninguna de estas decisiones es irrelevante o simplemente casual. Todas las decisiones que
tomemos en el ambito empresarial han de basarse en el mayor nimero de datos objetivos
posible, y como en cualquier ambito cientifico (la economia lo es) deben responder a relaciones
légicas, a equilibrios. El analisis financiero nos permitird no sélo un diagnostico empresarial
correcto, sino la toma de decisiones razonadas y en las que la incertidumbre se vea reducida a la

menor de las expresiones.

Es evidente que las empresas se enfrentan a factores externos de diversa indole, crisis, cambios
en los mercados, cambios tecnoldgicos, competencia, e incluso la mala suerte. Todos estos
factores condicionan su evolucion. Se trata de adaptarse o de sacar el maximo provecho de

ellos.
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Si bien los periodos de crisis afectan a todos los agentes econdmicos, no a todos lo hacen en la
misma medida. Baste como ejemplo de esta afirmacion la experiencia vivida en la crisis
financiera de 2007 que nos muestra la caida o debilitacion extrema de entidades y empresas en
otro momento supuestamente invulnerables, a la vez que contemplamos como otras transitan a
través de la crisis de manera bien distinta, emergiendo como auténticos ganadores incluso en

periodos de alta inestabilidad e incertidumbre (caso de Caso Citigroup versus Banco Santander).

Los factores externos no son controlables por las empresas. Pero existen otros factores,
internos, que si deben ser controlados, y en eso descansa fundamentalmente la correcta gestion

de los negocios.

Segun estudios realizados en el mercado norteamericano en mas del 90% de los casos analizados

la incompetencia seria la principal causa en las suspensiones de pagos.

Incompetencia o lo que es lo mismo, falta de prevision o la adopcién de medidas y decisiones
incorrectamente fundamentadas. La falta de un diagndstico empresarial correcto es indicativo

de incompetencia.

El correcto diagnostico de la empresa ayuda a conseguir los objetivos que comparten todas las

empresas, y que se pueden resumir en los tres siguientes principios:

« Sobrevivir. La misién de la empresa es seguir funcionando a lo largo del tiempo y para ello sera

necesario que sea capaz de atender todos sus compromisos presentes y futuros.

« Ser rentables. Las empresas nacen y existen para ser rentables. Muchas veces se confunde esta
afirmacion con un mal entendido concepto de codicia. Nada mas lejos. La empresa necesita
generar beneficios para retribuir a sus accionistas, para compensar a sus empleados, para pagar
a sus acreedores, para comprar y financiar invertir. La rentabilidad es una obligacion de la

empresa y de sus gestores.

 Crecer. La empresa, para sobrevivir y ser rentable, necesitara aumentar sus ventas, su cuota

de mercado y los beneficios hasta donde sea razonable y prudentemente posible.

Teniendo en cuenta los anteriores objetivos, el analisis financiero nos permitira identificar
aspectos esenciales para la salud de la empresa. Lo contrario, la falta de un diagnostico correcto

impedira identificar las siguientes situaciones, a modo de ejemplo:
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Estructuras inadecuadas de costes, que conduzcan a margenes reducidos, costes de produccion

superiores a los de la competencia o costes de estructura excesivos.

Estructuras organizativas ineficientes, que impidan un seguimiento adecuado de nuevas
actividades productivas, o que oculten unidades de negocio con pérdidas continuadas sin que se

tomen las medidas correctoras adecuadas.

Problemas financieros, como lo es la falta de una adecuada capitalizacién o un exceso de
endeudamiento. Igualmente un crecimiento demasiado acelerado para las posibilidades

financieras de la empresa.

Problemas comerciales como pueden ser la obsolescencia de los productos o lineas de negocio o

la poca/excesiva diversificacion.

Problemas de Recursos Humanos como lo es la falta de productividad, factor éste que merece un

profundo analisis y seguimiento.

El diagndstico de la empresa es la consecuencia del analisis de todos los datos relevantes de la

misma, informa de sus puntos fuertes y débiles.
Para que el AF sea (til:

» Debe basarse en el analisis de todos los datos relevantes « Debe hacerse a tiempo « Ha de ser

correcto « Debe ir acompanado de las medidas correctoras adecuadas

Cuando no se dan todas las circunstancias anteriores se esta ante una situacion de

incompetencia.

Aunque suene a tdpico a diario nos enfrentamos a situaciones de incompetencia tal y como la
hemos definido. Asi, asistimos a decisiones de inversion adoptadas sin haber realizado un
diagnodstico previo u observado la evolucién de la situacion economico-financiera de la

correspondiente inversion.

Observamos como todavia algunas empresas venden a crédito sin analizar a fondo las cuentas de
sus clientes, o como inversores compran participaciones en empresas sin analizar sus cuentas

anuales.

Una pregunta interesante es ;cuantos directivos se incorporan a una nueva empresa sin analizar
sus cuentas anuales? Es evidente que esta comprobacion puede no ser necesaria tratandose de

grandes empresas 0 multinacionales, pero debiera ser un ejercicio de responsabilidad en la
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mayoria de los casos.

Deciamos que el diagnostico debe ser a tiempo. Para ello se debe contar con contabilidad, o
informacion financiera, economica o de producciéon precisa y al dia. La produccion de una
contabilidad o informacién de gestion fiable y consistente es tan importante para la empresa

como la produccion de productos o la prestacion de servicios de alta calidad y competitivos.

Un diagnostico completo debe incorporar todos los factores que condicionan o determinan el
desarrollo de la empresa. No solo es imprescindible un detallado y profundo analisis de los
estados financieros de la empresa. Tanta importancia tendran otros factores en el futuro de la

empresa. A modo de ejemplo deberemos analizar las siguientes areas:

Su organizacion, o lo que es lo mismo, los objetivos de la empresa, su estructura juridica y
organica, asi como los sistemas que los administradores y gestores han implantado para

garantizar la correcta administracion y control de la compaiia.

La informacion econémico-financiera, que implica el conocimiento y analisis de los resultados
econdmicos, los costes y margenes, la situacion financiera y su evolucion. La politica comercial o
de marketing, que nos permita conocer el mercado en el que opera la empresa, la competencia
a la que se enfrenta, sus productos y la forma en que estos llegan a los mercados y clientes, su
distribucién. El planteamiento industrial, es decir, la gestion tecnoldgica, la investigacion, el

desarrollo, la innovacion, los procesos de fabricacion.

Y quiza el mas importante, el capital humano. Son las personas las que identifican o crean las
oportunidades competitivas. Es por ello imprescindible a la hora de emitir un diagnéstico sobre
una empresa, sobre su potencial y su desarrollo previsto, conocer la cualificacion de sus
empleados, los esquemas de compensacion que motiven a la plantilla o la politica de formacion

que asegure el desarrollo del talento interno.

Los analistas financieros profesionales suelen ser expertos en el sector econémico que analizan.
No se pretende en este mundo de analistas tan especializado que haya expertos en todos los
sectores. Eso no es posible. Su especializacion en un sector especifico, sea el de los bancos, el
de las empresas energéticas o en la industria minera, les permite emitir valoraciones razonadas
y basadas en un conocimiento exhaustivo de los factores de éxito y condicionantes de la
industria en concreto. Esta especializacién por sectores permite opiniones autorizadas que

emanan de un conocimiento exclusivo de los parametros fundamentales de la industria.
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Estos analistas profesionales no hacen sino lo mismo que debe hacer cualquier gestor
responsable, fundamentar decisiones en el conocimiento exhaustivo de los parametros y

variables fundamentales de su empresa y del sector econémico en el que ésta opera.

No debemos olvidar que la economia es una ciencia social, y por lo tanto afectada por
innumerables factores fuera del control de la empresa. Adicionalmente, la informacion

contable, base necesaria para el analisis financiero presenta claras limitaciones:

« Son datos historicos que explican el pasado. El futuro en este caso son simples proyecciones. o
Son datos estaticos. Analizamos cuentas anuales, balances mensuales, cuentas de resultados
trimestrales, etc. Deberemos ampliar nuestras bases de analisis con comparativas inter-
temporales. « La posibilidad de errores de presentacion de las cuentas anuales y la contabilidad,

sean fortuitos o intencionados.

Si adicionalmente tenemos en cuenta que el objetivo fundamental del analisis financiero es la
toma de decisiones deberemos siempre actuar con la debida precaucion a la hora de extraer

conclusiones.

Resumiendo podemos decir que el analisis financiero es una disciplina de naturaleza contable
(jpero no solo contable!) que trata, a partir de los estados financieros (jy otra informacion
cuantitativa, cualitativa y de mercado!) de conocer la evolucion economica (rentabilidad) y
financiera (solvencia) de la empresa, las causas de los cambios en dicha situacidn, asi como

poder estimar y predecir el futuro de la misma.

La presentacion del Balance: la disponibilidad y la exigibilidad

En el capitulo relativo al alcance del analisis financiero se insiste en incorporar al mismo todos
aquellos elementos e informaciones que nos ayuden a realizar un diagndstico empresarial
adecuado, tales como aspectos organizativos, industriales, comerciales, de mercado o humanos.
Dicho esto, es obligado recalcar que recalcar que las herramientas base, y las primeras a
utilizar, para el analisis financiero las encontraremos en las Cuentas Anuales. Estas estan

integradas por los siguientes documentos:
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1. El Balance 2. La Cuenta de Pérdidas y Ganancias 3. El Estado de Cambios en el Patrimonio

Neto 4. El Estado de Flujos de efectivo 5. La Memoria

El Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad aplicable desde el 1 de enero de 2008 nos aporta nuevas definiciones para cada uno
de los anteriores capitulos. No nos detendremos en este capitulo sobre estos conceptos en
detalle ya que los mismos se encuentran desarrollados en el apartado referente a la Contabilidad

Financiera.

No obstante si apuntaremos algunos conceptos que nos ayudaran a entender la importancia de

estas herramientas para nuestro analisis.

El desarrollo del nuevo Plan General Contable tiene entre otros objetivos, el de facilitar
informacion mas precisa e inteligible sobre los estados financieros de las empresas. La tendencia
del regulador viene siendo la de presentar la contabilidad, y por ende los estados financieros, de
manera que éstos sean facilmente entendibles por la generalidad de los agentes economicos. Si
bien en el nuevo Plan general Contable pudieran aparecer definiciones contables a priori
complejas y muy técnicas, podemos afirmar que lo que se pretende es primero una armonizacion
de los criterios contables aplicables en diferentes jurisdicciones y en segundo lugar mayor

transparencia.

Esa voluntad de transparencia nos ayudara de forma significativa en nuestro proceso de analisis

de estados financieros, ya que la informacion mejora en su presentacion y comprension.

Destacar en este sentido la importancia concedida por los reguladores a la informacion
transparente ofrecida al publico en general, y con especial relevancia a los inversores
individuales, primer objetivo de esa transparencia informativa. En este sentido se asume que el
inversor institucional dispone no solo de medios sino de experiencia para obtener y analizar
informacion financiera. No asi el inversor particular quien no dispone ni de los medios ni de la

experiencia necesaria, razon por la cual es obligado facilitarle dicha tarea.

La informacion contenida en las cuentas anuales pasa a ser mas detallada y profusa, baste como
ejemplo la dimension alcanzada por las de las compaiias cotizadas, las cuales pueden ser
consultadas en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) .
Accediendo a través de las consultas a registros oficiales podemos buscar cualquier sociedad
cotizada y comprobar la diferencia en cuanto al nUmero de paginas o apartados contenidas en

las cuentas anuales del ejercicio 2007 y posteriores, es decir, antes y después de la obligacion
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de informacion regulada en el RD 1514/2007 antes mencionado. Observaremos que en algunos

casos las nuevas cuentas duplican en dimension las anteriores.

Haremos un breve repaso a la definicion de los anteriores documentos. La informacion detallada

sobre los mismos se encuentra en el capitulo relativo a Contabilidad Financiera.

Balance: integra los Activos (derechos y otros recursos controlados econdémicamente por la
empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la empresa obtenga
beneficios o rendimientos econémicos en el futuro) Pasivos (obligaciones actuales surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, para cuya extincion la empresa espera desprenderse de
recursos que puedan producir beneficios o rendimientos econémicos en el futuro) y el Patrimonio
Neto (constituye la parte residual de los activos de la empresa una vez deducidos todos sus
pasivos. Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de su constituciéon o en otros
posteriores, por sus socios o propietarios, que no tengan la consideracion de pasivos, asi como

los resultados acumulados u otras variaciones que le afecten).

Destacamos varios aspectos introducidos en esta nueva definicion y que hacen referencia a

conceptos desarrollados en el capitulo relativo al alcance del analisis financiero:

« En primer lugar el componente temporal, lo que refuerza el concepto de permanencia de la
empresa en el muy largo plazo. El balance asi definido deja de tener una dimension
eminentemente estatica y pasa a tener sentido sélo con el transcurso del tiempo. Este concepto
viene a incidir en lo anteriormente comentado respecto al analisis financiero como base para

proyecciones financieras y por ende para la toma de decisiones.

o En segundo lugar el concepto de rentabilidad, esperada tanto en la materializacion o

transformacion de activos, como para la cancelacion de deudas u obligaciones.

Comentabamos previamente que la intencion del regulador es facilitar la obtencion de
informacion a todos los agentes economicos. En este sentido vemos una presentacion del

balance que cumple este objetivo. Asi, aparece ordenado para facilitar su lectura:

El Activo de menor a mayor liquidez y el Pasivo de menor a mayor exigibilidad. De esta forma un

primer vistazo al balance ya nos ofrece informacion valiosa.

La simple ordenacion del activo entre el componente no corriente y el corriente ya nos facilita
una primera impresion de la situacion de equilibrio patrimonial que presenta la empresa.

Podremos anticipar con un simple vistazo en que medida la empresa en cuestion distribuye sus
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propiedades e inversiones entre activos permanentes y activos que se transformaran en el corto
o medio plazo. Podemos ver cuantificado el montante de inversiones inmobiliarias e inversiones
financieras a largo plazo, y como estas comparan con los activos necesarios para la actividad
productiva diaria o las inversiones a corto plazo. Igualmente tendremos una primera impresion

de la situacion de liquidez de la empresa.

Respecto al Pasivo la presentacion del balance nos ofrece a través de un simple vistazo como la
empresa dimensiona sus fuentes de financiacion y como las segmenta entre fuente permanentes
y no exigibles (sus recursos propios) y las exigibles, ordenando estas entre el largo (pasivo no

corriente) y el corto (pasivo corriente) plazo.

En definitiva, la simple observacién del balance, gracias a la ordenacion exigida por el PGC y sin
necesidad de calculo alguno nos ofrece mucha informacion y valiosa para nuestros proceso de

analisis.
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La cascada de Pérdidas y Ganancias

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias presenta igualmente una definicion interesante y

absolutamente alineada con los principios enunciados para el analisis financiero.

Esta incorpora los Ingresos (incrementos en el patrimonio neto de la empresa durante el
ejercicio, ya sea en forma de entradas o aumentos en el valor de los activos, o de disminucion
de los pasivos, siempre que no tengan su origen en aportaciones, monetarias o no, de los socios
o propietarios) y los Gastos (decrementos en el patrimonio neto de la empresa durante el
ejercicio, ya sea en forma de salidas o disminuciones en el valor de los activos, o de
reconocimiento o aumento del valor de los pasivos, siempre que no tengan su origen en

distribuciones, monetarias o no, a los socios o propietarios en su condicion de tales).

Observamos que la nueva definicion de la cuenta de pérdidas y ganancias trasciende del
tradicional y mero concepto de ingreso o gasto, de beneficio o pérdida, y lo hace nuevamente
relacionandolos con el concepto de rentabilidad o generacion de valor. Nuevamente importante
ya que al igual que ocurre con el balance, la definicion de los documentos contables y de la
propia contabilidad se ajusta a uno de los objetivos fundamentales de la empresa, la creacion de

valor a través de una actividad rentable y que perdure en el tiempo.

El nuevo PGC de 2008 introduce dos novedades que destacaremos ya que nuevamente tienen una

gran relevancia para nuestro ejercicio de analisis financiero.

En primer lugar la posible imputacion de ingresos y gastos directamente al patrimonio neto.
Hasta entonces los ingresos y gastos del ejercicio se imputaban exclusivamente a la cuenta de
pérdidas y ganancias y por lo tanto configuraban el resultado del periodo. El nuevo PGC ofrece al
analisis financiero una regulacion muy valiosa, como es el que determinado tipo de ingresos o
gastos no se registren como resultado del ejercicio sino que directamente se imputen, sumando

o restando, al patrimonio neto.

Esta novedad incide en esa voluntad de transparencia del regulador. Determinados incrementos
o decrementos de valor, que por ejemplo tuvieran origen en ejercicios anteriores o por cambios
en criterios contables, no conformaran el resultado del periodo sino que se registraran en el
patrimonio. De esta manera el regulador consigue que la contabilidad cumpla con el principio
del reflejo fiel en cuanto a los resultados, y que estos registren lo acontecido durante el periodo
considerado sin verse alterados, en mas o en menos, por acontecimientos que nada o poco

tienen que ver con las operaciones de la empresa durante dicho periodo.
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Anteriormente los resultados del ano podian verse afectados por sucesos que nada tenian que
ver con el resultado de las operaciones de la empresa en ese ejercicio. Aislar estos efectos era
obligacion de todo analista financiero de forma que se pudieran realizar comparaciones inter-
temporales consistentes. No identificarlos conducia obligatoriamente a diagnosticos, y por ende
proyecciones, equivocados. Para identificarlos el analista debia “bucear” con todo detalle en la
informacion contable, e incluso haciéndolo, la norma contable no facilitaba dicha labor al no

exigir total transparencia a este respecto.

Es mas, el nuevo PGC con ese objetivo de transparencia informativa hacia todos los stakeholders
de la empresa (y con especial énfasis hacia los menos expertos) obliga a detallar tales
imputaciones al patrimonio neto en un estado especifico, el Estado de Cambios en el Patrimonio
Neto.

Una segunda novedad y muy importante para los analistas financieros es la propia presentacion
de la cuenta de resultados en forma de cascada. Hasta el PGC de 2008 la cuenta de resultados se
presentaba con un formato parecido al del balance, ordenada esta vez entre Debe (donde se
registraban los gastos) y Haber (donde se registraban los ingresos). Dicha presentacion carecia
totalmente de utilidad ya que de su simple observacion no se podia extraer conclusion alguna.
Era tarea de todos los analistas, profesionales o no, ordenar la informacion de forma que se
pudiera entender el origen y la magnitud de ingresos y gastos del ejercicio. En el nuevo PGC el
regulador viene a exigir lo que de forma voluntaria desarrollaban todos los analistas y gestores,
dar sentido a la presentacion de la informacion. La cascada de cuenta de pérdidas y ganancias
nos permite ver de manera simple pero ordenada como y donde se generan los ingresos y gastos

y como y en que medida se va conformando el resultado.

Asi, la primera cifra que observamos es la que muestra la cifra de ingresos de explotacion de la
empresa. Vemos a cuanto asciende el resultado del core business de la compaiia, sea por venta,

distribucion o prestacion de servicios.

A dicha cifra le sucede el componente de gastos asociados a dicha actividad principal, por lo que
la diferencia entre ambos nos ofrece informacion muy valiosa relativa a la rentabilidad del
negocio fundamental de la empresa. A continuacion la cascada nos va ofreciendo informacién
sobre las restantes categorias de ingresos y gastos hasta llegar a conformar conceptos
importantes para el analista, el empresario o el gestor, como el Resultado de Explotacion, el

Resultado Financiero, el Resultado antes de Impuestos o el beneficio Neto.
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Como analistas o gestores deberemos ser capaces de leer la cascada de cuenta de resultados con

un simple vistazo, y lo haremos sabiendo que en la cascada:
1. La calidad del beneficio disminuye conforme se desciende en la cascada.

2. La gravedad de la pérdida disminuye conforme se desciende en la cascada.

1. lmporte neto de la cifra de negocios

a) Venras

b) Prestaciones de serveios

Varfacion de existencias de productos terminados y en curso
Trabajos realizados por la engres a para su activ
Aprovisiomamie ntos

b o

»

a) Consumo de mercaderias

b) Consumo de materias primas

¢) Trabajos realizados por otras empresas

d) Deterioro de mercaderias y materias primas

Otros ingresos de explotacidn

Gastos de Personal

Otros Gastes de explotacion

Amortizacion del inmovilizado

9. lmputacidén de s ulwenciones

10. Exceses de provisiones

11. Deteriore vy resultados por enajenaciones del inmovilizado
AIRESULTADO DE EXPLOTACION (suma 1 hasta 11)
12, Ingresos Financieros

13, Gastes Financieres

14, Variaciones de valor razomabie en bns trumentes financieros

15, Diferencias de camblo

16. Deteriore vy resultados por enajenaciones de ins trimentes financieros
AZRESULTADO FINANCIERO (suma 12 hasta 16)
AIRESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1+A2)

17, lmpuesto sobee beneficios
AYRESULTADO PROCEDENTE DE OP CONTINUADAS

ol ol o o

Cascada de Resultados
El decalogo de los beneficios de calidad del FASB

Recordemos en este punto dicho decalogo, ya que nos permitira una mejor comprension de la
presentacion en cascada. El FASB conferia a los beneficios de calidad las siguientes

caracteristicas:

1. Determinados por principios contables prudentes 2. Potencialmente repartibles en efectivo 3.
Poco volatiles 4. Relacionados con el core business de la compania 5. Repetibles 6. Que se
aproximen a la realidad objetiva y que no se basen en enfoques optimistas 7. Que no se basen en

una exageracion de los recursos realizables 8. Acompanados por un balance sin sorpresas
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potenciales (exceso de intangibles?) 9. Procedentes de operaciones y no de actuaciones

financieras 10. Comprensibles

Al menos los puntos 3, 4, 5 y 9 ratifican los dos anteriores principios. Detengamonos a analizar

estas dos afirmaciones, y entenderemos el por que de la presentacion en cascada:
1. La calidad del beneficio disminuye conforme se desciende en la cascada.

Indudablemente, lo que como gestores perseguiremos (0 como analistas mas valoraremos) es una
empresa cuya principal fuente de ingresos sea su core business, su negocio basico. En otras
palabras, no valoraremos igual una empresa cuyos ingresos provengan de su actividad
fundamental que otra que genere tantos, e incluso mas, ingresos fuera de su actividad de
explotacion o como resultado de actuaciones operaciones financieras. Valoraremos
positivamente la obtencidon de resultados extraordinarios, pero no lo haremos en la misma

medida que la generacion de resultados ordinarios.

La generacion de resultados ordinarios, derivados de la actividad de explotacion recurrente de la
compaiia nos sugiere lo que enuncia el FASB, resultados en principio poco volatiles y por lo

tanto repetibles.

Si nos enfrentamos a una empresa que presenta un alto volumen de ingresos por su negocio
principal y una menor dependencia en ingresos accesorios (registrados en la linea 5. Otros
ingresos de explotacion), poca incidencia de la liberacidon de provisiones (registradas en la linea
10. Imputacion de subvenciones), irrelevantes ingresos por enajenacion de inmovilizado

(registrados en la linea 11), estaremos a priori ante una empresa sana y con potencial.

Si por el contrario nos enfrentamos a una empresa que presenta un pobre volumen de ingresos
por su negocio principal, una significativa dependencia en el capitulo de ingresos accesorios
(registrados en la linea 5), cuantiosos ingresos por enajenacion de inmovilizado (registrados en la
linea 11) o significativos beneficios en el capitulo de Instrumentos Financieros, por
contraposicion a lo sugerido por el FASB en su punto 9, estaremos con toda probabilidad ante
una empresa que a falta de medidas correctoras, bien a medio, bien a largo plazo, resultara

inviable.
2. La gravedad de la pérdida disminuye conforme se desciende en la cascada.

Efectivamente lo que como gestores pretenderemos (0 como analistas mas valoraremos) es una

empresa que aun perdiendo dinero, dicha pérdida no se produzca por la diferencia entre los
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ingresos relacionados con el negocio principal y los gastos necesarios para la obtencion de dichos

ingresos.

Si una empresa registra pérdidas en su resultado neto, pero la misma se produce al nivel de los
ingresos y gastos de tipo financiero, estaremos ante un caso con toda seguridad menos grave que

una empresa que pierde dinero ya en su actividad principal.

La pérdida registrada en su actividad principal pone de manifiesto margenes inadecuados, bien
por la aplicacion de politicas de precios inadecuadas, bien por la existencia de costes de
fabricacion excesivos. Solucionar estos problemas en una empresa que ya ha alcanzado cierta
madurez es altamente complicado, ya que los precios estén en buena medida determinados por
el mercado y la competencia, y los costes tienen un componente fijo cuya transformacion es
lenta. Lo que indica una pérdida al mas alto nivel de la cascada es probablemente la inviabilidad

de un negocio.

Si por el contrario la pérdida se produce por la venta de inmovilizado podriamos estar ante una

situacion coyuntural que no pone en riesgo el futuro de la empresa.

Si la pérdida se produce al nivel de los resultados financieros estariamos ante una empresa
probablemente sana en su actividad productiva, y por lo tanto viable y con futuro, pero con
problemas de indole financiera que tienen una solucién mas sencilla (por ejemplo ampliacion de

capital y menor endeudamiento externo) que una reestructuracion de la actividad productiva.

En definitiva la presentacion en cascada es un instrumento visual de gran utilidad para nosotros,
analistas o gestores. El PGC establece el modelo oficial, no obstante, para nuestra empresa, o
para aquella que queramos analizar, lo relevante sera el correcto establecimiento de una
cascada de resultados que nos ofrezca la suficiente informacion sobre el performance de la
empresa en cuestion. Este modelo variara en funcién del sector o industria, pero siempre debera

respetar los principios anteriormente enunciados.

Para finalizar los comentarios sobre la Cuenta de Pérdidas y ganancias haremos una breve
referencia a otra herramienta ya mencionada e igualmente imprescindible para nuestra materia
de analisis financiero. Mencionabamos anteriormente como la reforma contable de noviembre de
2007 y efectiva desde enero de 2008 consigue mejorar la presentacion de informacion financiera
para gestores y analistas regulando la imputacion de ingresos y gastos directamente al
patrimonio neto. Con este objetivo de total transparencia, y para que dichas imputaciones

queden perfectamente reflejadas y puestas de manifiesto para quien esté interesado, se disefa
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el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto documento integrado por:

Una primera parte denominada Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos, que recoge los cambios

en el patrimonio neto derivados de :

1. El resultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias 2. Los ingresos y gastos que
deban imputarse directamente al patrimonio de la empresa 3. Las transferencias realizadas a la

cuenta de pérdidas y ganancias

Una segunda denominada Estado total de cambios en el Patrimonio Neto, que informa de los

cambios derivados de:

1. El saldo total de los ingresos o gastos reconocidos 2. Las variaciones en el patrimonio neto por

operaciones con los socios 3. Cambios en los criterios contables y correcciones de errores

De esta manera toda informacion relevante sobre ingresos y gastos, integrada o no en la cuenta
de pérdidas y ganancias, queda recogida y a disposicion para todos los stakeholders de la

compahiia.
Los flujos de efectivo

A continuacién esbozaremos el contenido de un documento que sera de gran relevancia para el

analisis financiero, el Estado de Flujos de Efectivo.

Este informa sobre el origen y la utilizacion de los activos monetarios representativos de
efectivo y otros activos liquidos equivalentes, clasificados los movimientos por actividades e

indicando la variacion neta de dicha magnitud en el ejercicio.

Uno de los principios fundamentales no solo en el analisis financiero sino en general en toda la
ciencia o teoria financiera es la preeminencia del efectivo. “Cash is King” es uno de los
principales axiomas, porque es con el efectivo con el que se compra, se invierte y se retribuye.
En este sentido recordamos el segundo principio del FASB relativo a los beneficios de calidad:

Potencialmente repartibles en efectivo.

El analisis de cashflows, la generacion de efectivo, sera uno de los factores permanentes en el
analisis financiero ya que la generacidn de cash o efectivo es un factor determinante a la hora

de evaluar la viabilidad o fortaleza de un negocio.
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El regulador disena el Estado de Flujos de Efectivo, donde se registra la capacidad de la empresa
de generar efectivo o equivalentes al efectivo asi como las necesidades de liquidez de la

empresa, debidamente ordenadas en tres categorias:

1. Flujos de efectivo procedente de las actividades de explotacion, es decir los ocasionados por

las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos de la empresa.

2. Flujos de efectivo por actividades de inversidn, pagos que tienen su origen en la adquisicion
de activos no corrientes y otros activos no incluidos en el efectivo y otros activos liquidos

equivalentes.

3. Flujos de efectivo por actividades de financiacion, comprenden los cobros procedentes de la
adquisicion por terceros de titulos valores emitidos por la empresa, recursos concedidos por
entidades financieras o terceros, asi como los pagos por amortizacion o devolucion de las

cantidades aportadas por ellos. Figuraran también los dividendos pagados a accionistas.

Deciamos en la introduccion al concepto de analisis financiero que una de las misiones del
analista o gestor, es extraer, de toda la informacion econdémico financiera que condiciona a la
empresa, aquella que sirva al objeto del diagndstico y la toma de decisiones. Normalmente nos
enfrentaremos a una profusa cantidad de informacion. Deberemos determinar cual es relevante

y cual no.

El Estado de Flujos de Efectivo abunda en esa provision de informacion relevante, ya que si bien
nos interesa conocer la capacidad de la empresa de generacion de efectivo, no es lo mismo que

esta provenga de actividades de explotacion, de inversion o de financiacion.

Todas seran relevantes y es dificil anticipar conclusiones. Dependera del tipo de empresa, de su
sector, de la coyuntura. Pero lo que siempre debemos tener en cuenta es que para analizar o
gestionar debemos analizar informacion de manera selectiva, diferenciando conceptos
diferentes o complementarios, y no confundiendo origenes y destinos. Nuevamente el regulador

nos ayuda con la definicion de este documento sobre flujos de efectivo.

Las Cuentas Anuales como fuente de informacion: las notas, el informe de auditoria y

el informe de gestion

Para finalizar este capitulo relativo a la primera lectura e interpretacion de los estados

financieros de la empresa haremos breve referencia a la Memoria de Cuentas Anuales.
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Anteriormente hemos hecho énfasis en que el analisis financiero, aunque de naturaleza
contable, debe incorporar otros elementos e informaciones que soporten o complementen

nuestro diagndstico, y por ello refuercen la toma de decisiones a partir del analisis.

Haciamos referencia a la necesidad de incorporar aspectos cruciales como los organizativos (la
estructura en base a la cual opera y se gestiona y controla la empresa), los industriales (como se
organiza la produccion en la empresa, como se aprovecha la tecnologia), los de mercado (su
definicion estratégica o que lugar ocupa o quiere ocupar en el mercado asi como su politica de
marketing), su capital humano. Bien, pues buena parte de estos factores se reflejan

habitualmente en las cuentas anuales, que integran los siguientes apartados:

1. Actividad de la empresa 2. Bases de presentacion 3. Aplicacion de resultados 4. Normas de
registro y valoracion 5. Inmovilizado Material 6. Inversiones inmobiliarias 7. Inmovilizado
intangible 8. Arrendamientos y otras operaciones similares 9. Instrumentos Financieros 10.
Existencias 11. Moneda Extranjera 12. Situacion fiscal 13. Ingresos y gastos 14. Provisiones y
contingencias 15. Informacion sobre medio ambiente 16. Retribuciones a largo plazo del personal
17. Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio 18. Subvenciones,
donaciones y legados 19. Combinaciones de negocios 20. Negocios conjuntos 21. Activos no
corrientes mantenidos para la venta y operaciones interrumpidas 22. Hechos posteriores al

cierre 23. Operaciones con partes vinculadas 24. Otra informacion 25. Informacion segmentada

Mencionar a continuacion la utilidad para nuestro propoésito del Informe de Gestion de los

administradores, contenido en dichas cuentas anuales.

En éste, los administradores desarrollan las principales actividades de la empresa, los factores
que han condicionado su performance y evolucion, los planteamientos estratégicos y los retos
afrontados y por afrontar. Este informe resume la actividad de la empresa en el periodo
considerado, y ofrece informacién cualitativa de gran importancia a la hora de valorar la

actuacion de la empresa, su potencial y su desarrollo.

Igualmente imprescindible para el analista sera la lectura del Informe de Auditoria que
habitualmente precede al documento de Cuentas Anuales, y que nos permite evaluar la

fiabilidad y las limitaciones de las cuentas anuales de la empresa.

Va dirigido a los administradores de la sociedad, y se realiza sobre las cuentas que aquellos han

formulado. Incorpora tres apartados fundamentales:
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« Alcance: hace referencia a las cuentas auditadas y las normas aplicadas. « Opinion: se emite
opinién favorable, con salvedades o desfavorable. « Parrafo de énfasis: donde se mencionan las
circunstancias mas significativas que se han puesto de manifiesto durante el proceso de

auditoria.
La obligatoriedad de auditoria se regula en la Ley 19/1988 de Auditoria de Cuentas.

Para finalizar este apartado mencionar que las cuentas anuales de las compafias se pueden
obtener en los registros oficiales. Aquellas correspondientes a las entidades cotizadas o, aun no
siendo cotizadas, que hayan emitido titulos en los mercados de valores se pueden encontrar en

la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores www.cnmv.es .

El equilibrio financiero

El analisis de estados financieros comienza por el analisis del balance. El balance presenta la
situacion patrimonial de la empresa, y por lo tanto su estudio nos permitira evaluar los

siguientes aspectos:

La situacion de liquidez o capacidad de pago. Nos interesa conocer si la estructura patrimonial
existente permitira atender las obligaciones de pago no so6lo a corto sino también a largo plazo.
La capacidad de pago se denomina solvencia, y puede analizarse desde una perspectiva a corto y

a largo plazo.

El endeudamiento. Nos interesa conocer si las fuentes de financiacion ajena de la empresa son
las adecuadas, tanto en calidad o composicion como en cantidad. Entenderemos por
endeudamiento de calidad aquel que contempla horizontes temporales de devolucion en el

medio y largo plazo, lo que permite una existencia estable a la compania.

Este principio no obstante es matizable, ya que si bien preferiremos endeudamiento a plazos que
no obliguen a la empresa a buscar financiacion de forma permanente y con premura de tiempo,
los plazos del endeudamiento deberan responder o adecuarse al ciclo productivo y estructura

patrimonial de la empresa.

La Garantia. El analisis de las diferentes partidas del balance nos dira si la empresa cuenta con
as suficientes garantias patrimoniales frente a terceros. Este aspecto nos interesara no solo

como analistas, sino por ejemplo en nuestra condicion de proveedores. Antes de establecer una
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relacion comercial con una empresa a la que facilitaremos bienes o servicios nos interesara
conocer si la misma cuenta con el respaldo patrimonial suficiente para hacer frente a sus

obligaciones con nosotros.

La Capitalizacion. El estudio del balance nos revelara si la empresa esta lo suficientemente
capitalizada, o si por el contrario adolece de falta o exceso de recursos propios y por lo tanto si

la proporcion entre capitales propios y deudas es la 6ptima.

La Gestion de los activos. Debemos conocer si los administradores o directivos de la empresa en

su proceso productivo gestionan de forma eficiente los activos y pasivos de la misma.

Recordemos la definicion que el PGC nos ofrecia del Balance. De los activos se espera obtener
rendimientos que permitan la cancelacion de deudas y obligaciones, y ademas generen un
excedente. Es imprescindible para ese fin que tanto los derechos como las obligaciones de la

empresa sean gestionadas de la manera mas eficiente posible.

El Equilibrio financiero. En definitiva de lo que estamos hablando es de verificar o asegurar que

el balance de la compania esta equilibrado desde un punto de vista patrimonial y financiero.

Esta es una primera reflexion imprescindible. El balance de una empresa debe responder a
relaciones logicas entre las diferentes partidas que lo componen. No solo la magnitud sino

también el plazo han de tener una relacion que se justifique por la naturaleza de cada partida.

No gestionar esa proporcionalidad, o lo que es lo mismo, ignorar la necesaria correlacion entre

las diferentes partidas del balance sera sinonimo de catastrofe.

Igual que en una economia doméstica tratamos de acompasar nuestros ingresos a nuestros
gastos, financiamos nuestra vivienda con préstamos hipotecarios a muy largo plazo, y nuestros
bienes de consumo con financiacién a corto o medio plazo, en una empresa debemos asegurar lo
mismo. Y esto debe ser gestionado. Todo aquello que no se mide (y para ello esta el analisis
financiero) en definitiva no se gestiona. Es posible que durante algin tiempo, corto, la falta de
medicion y gestion no represente un problema. A medio y largo plazo tendra consecuencias

funestas.

Este otro principio que como gestores o analistas debemos tener muy presente: la gestion
consiste en medir, controlar e influir, y para ello el analisis financiero es imprescindible en el
mundo de la empresa. Debemos medir aquello que queremos gestionar. Tan contraproducente

puede ser el no medir como el hacerlo en exceso y por lo tanto distraer nuestra atencion de lo
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verdaderamente relevante.
El analisis vertical del balance

El primer paso del proceso de analisis consiste en el denominado analisis vertical. Ya hemos
comentado que una de las tareas a realizar en el analisis financiero es la de ordenar grandes
masas de informacion de forma que podamos extraer conclusiones para la toma de decisiones.
Sin ordenar la informacion es posible que no seamos capaces de llegar a entender la realidad del
balance, como coloquialmente se dice, es posible que los arboles no nos permitan ver el bosque.
Maxime considerando el grado de avance en lo que a profusion de informacion econdémico-

financiera la tecnologia pone a nuestro alcance.

Para preparar el analisis vertical simplemente agruparemos las partidas de activo y pasivo en
aquellas categorias que mejor sirvan a nuestro interés analitico y calcularemos el porcentaje

que representa cada categoria patrimonial representa en relacién al total del balance.

Si bien en nuestra realidad profesional nos enfrentaremos a balances muy detallados en términos
de rubricas, en el ejemplo siguiente nos limitaremos a un balance simple en el que las diferentes

rubricas patrimoniales ya se han agrupado bajo los grandes capitulos del balance.

|

ACTIVO Saldos % ! PASIVO Saldos %
|

Fijo 45.000 58,4% ' No exigible 22.000 28.6%
|

Existencias 18.000 23,4% | Exigible alargo 10.000 13,0%
|

Realizable 8.000 10,4% I Exigible a corto 45.000 58.4%
|

Disponible 6000  78% i
|
|

TOTAL 77.000 100,0% i TOTAL 77.000 100,0%
|

Analisis vertical
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El concepto del working capital o fondo de maniobra. Principios orientativos

Antes de extraer las conclusiones que nos facilita el analisis vertical del balance, analizaremos
un concepto fundamental en el analisis financiero, el Fondo de Maniobra, Capital Circulante o

Working Capital.

La perfecta comprension de este concepto nos permitira con posterioridad pasar a definir una

serie de principios orientativos que nos marquen cierta pauta en nuestro proceso de analisis.

El Fondo de Maniobra sera el resultado de la diferencia entre el Activo Circulante y el Exigible a

Corto Plazo.

« El Activo Circulante lo componen aquellas rubricas del activo que nacen y desaparecen durante
en el proceso productivo ordinario de la empresa. A modo de ejemplo sencillo, en una empresa
fabricante de envases de plastico el activo circulante lo compondrian las existencias de materia
prima (el plastico), los productos terminados, las cuentas con clientes y la tesoreria ya generada

a través de las ventas.

« El Exigible a Corto Plazo lo integrarian las obligaciones inmediatas de pago a proveedores y las

obligaciones de pago con los bancos.

Una correspondencia directa de las masas patrimoniales, es decir la igualdad entre el activo no
corriente y el pasivo no corriente y patrimonio neto, y por ello entre el activo corriente y el
pasivo corriente (tal y como se muestra en el grafico 1) nunca seria una situacion de equilibrio,
ya que cualquier retraso en los cobros provocaria que la empresa no pudiera hacer frente a sus

deudas a corto plazo.

Es necesario por lo tanto que una parte del activo corriente esté financiada con capitales
permanentes (grafico 2), lo que aporta estabilidad financiera a la empresa. Esta dimension es el

Fondo de Maniobra.

El analisis de la situacion financiera a corto plazo trata de evaluar la capacidad de la empresa de
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Es necesario por lo tanto medir la liquidez del
activo, o lo que es lo mismo, la capacidad de los elementos que lo componen para transformarse
en efectivo con el que pagar las deudas. Para ello analizaremos el Fondo de maniobra y la

relacion que existe entre sus componentes.
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Podemos definir el Fondo de Maniobra, Capital Circulante o Working Capital de diferentes

formas, todas ellas equivalentes:

1. Diferencia entre al activo circulante y el pasivo circulante 2. Aquella porcion de los capitales
permanentes que financian el Activo Circulante. 3. El exceso de los capitales permanentes sobre

el activo fijo

El Fondo de Maniobra nos permite hacer frente a los desfases entre los cobros y los pagos que
debe realizar la empresa, es decir, nos garantiza la liquidez a corto plazo. Ahora bien, este ha
de estar adecuadamente dimensionado ya que de lo contrario estariamos ante una situacion de

exceso de liquidez a corto y por lo tanto ante recursos ociosos.

Contar con un Fondo de Maniobra adecuado proporciona a la empresa solvencia y estabilidad
financiera. El estudio del Fondo de Maniobra resulta fundamental en el analisis financiero, ya
que permite conocer la estructura patrimonial que mas conviene a una determinada empresa.
Tener un fondo de maniobra suficiente es una garantia de estabilidad al ser la parte del activo

circulante financiada con recursos permanentes.
Working Capital - Principios orientativos.

Una vez desarrollado este importante concepto, pasamos a formular una serie de principios
orientativos. Decimos orientativos por que los mismos seran validos para una empresa tipo pero
no aplicables a rajatabla a todas las empresas, de diferentes sectores, dimensiones y grado de

madurez.

En el analisis de balances hay pocas por no decir ninguna verdad absoluta. Como nos suele

ocurrir en economia y en alguna otra ciencia social, lo que es valido en un caso no lo es en otro.

A la hora de aplicar los siguientes principios cuando analicemos cualquier empresa, deberemos
aplicar los mismos con un criterio prudente y atendiendo a las caracteristicas especificas de la

misma.
Hecha esta salvedad definimos los siguientes principios generales:
1. El Activo Circulante (AC) ha de ser razonablemente mayor que el Exigible a Corto Plazo (ExC).

Podemos afirmar que:
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» Si el AC es significativamente mayor que el ExC garantizaremos que la empresa no tenga

problemas de liquidez y pueda atender sus pagos.

 Si el AC no es significativamente mayor que el ExC, deberemos observar la situacion de la
empresa con precaucion, ya que podria plantearse una situacion de imposibilidad de atender sus

pagos inmediatos

Si el AC fuese inferior al ExC nos encontrariamos ante una situacion cercana o actual de
suspension de pagos. La empresa, aun convirtiendo en efectivo todos sus inversiones a corto
plazo e incluso considerando la liquidez no podria hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.
De persistir la situacion la empresa se vera abocada al concurso de acreedores e incluso la

quiebra.
;Qué soluciones caben ante esta situacion?:

 una ampliacion de capital que dote de nuevos recursos a la compaiia; « la reduccion de pagos
de dividendos y por lo tanto aumento de la autofinanciacion; « la reestructuracion de la deuda,
tratando de transformar parte de la deuda a corto plazo en obligaciones a largo plazo; « la

transformacion en efectivo de activos fijos si ello fuera posible.

Es conveniente destacar que la situacidn contraria, es decir, un AC sobre-dimensionado respecto
al ExC no significa tampoco una situacion equilibrada. Una empresa con mucho exceso de
circulante sobre su exigible a corto plazo indica una gestion deficiente de sus activos.
Deberemos analizar el grado de utilizacion que la empresa hace de sus activos y evaluar la
posibilidad de invertir parte de ese circulante en activos a mas largo plazo. Evaluaremos la

posibilidad de reducir los excesos de existencias, realizable o disponible.

2. El Realizable mas el Disponible han de igualar al ExC. Con este principio matizamos el
anterior, ya que aun cumpliendo con aquel, si el AC de una empresa cualquiera se concentra
principalmente en las rubricas con menor disponibilidad (por ejemplo materia prima en el caso
de nuestra empresa fabricante de envases de plastico) podria darse la circunstancia de que no
tuviera la capacidad de generar el efectivo necesario para atender sus obligaciones a corto

plazo.

Si el realizable mas el disponible fueran menores, estariamos en la misma situacion de posible

suspension de pagos anteriormente comentada
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Si fueran superiores estariamos en la misma posible infrautilizacion de activos circulantes o

desequilibrio patrimonial.

3. Los recursos propios han de representar al menos un 40% o 50% del total del pasivo. Esto

garantiza una suficiente capitalizacion y evitar un endeudamiento excesivo.

Nuevamente en este caso debemos pararnos a matizar este principio. Es necesario insistir en que
el mismo seria de aplicacion a aquella empresa tipo antes mencionada. La realidad es que esta
proporcion variara forzosamente en funcion de los diferentes tipos de empresas o sectores. No
se requerira la misma proporcion de recursos propios en un astillero, donde el proceso de
fabricacion es largo y descansa fundamentalmente en activo fijo (maquinaria pesada, gruas,
etc.) que en una empresa de consultoria en la que el la prestacion de los servicios no requiere
inversiones permanentes y las inversiones en instalaciones u otros medios se financian por una

mayor frecuencia en los cobros.

En definitiva, nuevamente deberemos ser prudentes a la hora de aplicar este principio de
caracter general atendiendo a la especificidad de la empresa o del sector que estemos

analizando.
Una vez aclarado lo anterior podemos continuar elaborando nuestro principio.

Si la infra-capitalizacion de una empresa pone en riesgo la continuidad de la misma, igualmente
preocupante sera que la relacion quede por encima de los parametros, ya que la sobre-

capitalizacion significa la exigencia de un esfuerzo innecesario a los accionistas.

En este punto debemos apuntar un hecho no por obvio menos importante: el capital, como todo
recurso economico, es escaso, lo que significa que la sobre-utilizacion del mismo en una
inversion implica necesariamente la renuncia a realizar inversiones alternativas con
rentabilidades potenciales. En definitiva si la empresa no necesita tanto capital lo adecuado sera

proceder a su devolucion a los accionistas.

Una vez repasados los conceptos y principios anteriores podemos volver a nuestro ejemplo

(grafico 3):
Tras realizar la ordenacion vertical del balance podemos extraer las primeras conclusiones:

» La empresa presenta serios problemas de liquidez, con una clara tendencia a no poder atender
sus pagos inmediatos. El AC es claramente menor que el ExC (41,6% vs. 58,4%); su Fondo de

Maniobra es negativo (-13 millones); igual situacion negativa presenta la relacion entre
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realizable y Disponible respecto al ExC (18.2% vs. 58.4%).

» La empresa esta descapitalizada o excesivamente ende

udada a corto plazo.

Para evitar la suspension de pagos o el concurso de acreedores la empresa debera:

» Aumentar los recursos propios.

» Vender activo fijo no imprescindible para sus operaciones ordinarias, generando fondos para

amortizar parte del ExC.

» Mejorar la relacion entre el AC y el ExC, tratando de reconvertir deuda a corto en deuda a

largo.

Comprobamos como agrupando la informacion en masas patrimoniales de la misma naturaleza, y

realizando comparativas entre las diferentes inversiones

y sus fuentes de financiacion, podemos

obtener nuestras primeras conclusiones sobre la estabilidad financiera de la empresa.

Debe tenerse en cuenta la necesaria correspondencia

entre la naturaleza de las inversiones

(representadas por el activo) y la naturaleza de los recursos que las financian.

Para poder establecer esa correspondencia estudiaremos dos conceptos imprescindibles, el

periodo medio de maduracion y las necesidades operativas de fondos.

Activo no corriente o fijo

Pasivo no corriente y

Patrimonio Neto

Activo corriente o
circulante

Pasivo corriente

Analisis vertical. Grafico 1
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Activo no corriente o fijo Pasivo no corriente y
Patrimonio Neto

Activo corriente o
circulante

Pasivo corriente

Analisis vertical. Grafico 2

|

ACTIVO Saldos Yo ! PASIVO Saldos Y
|

Fijo 45.000 58,4% I No exigible 22000  28.6%
|

Existencias 18.000 23.4% ! Exigible a largo 10.000 13,0%
|

Realizable 8.000 10,4% I Exigible a corto 45.000 58.4%
I

Disponible 6000  7.8% i
|
|

TOTAL 77.000 100,0% | TOTAL 77.000 100,0%
i

Analisis vertical. Grafico 3
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El periodo medio de maduracién. Sub-fases. Las Necesidades Operativas de Fondos.

El estudio del ciclo de maduracion de la empresa es el paso previo para conocer el fondo de
maniobra necesario. Toda empresa tiene un determinado periodo de maduracién. Definimos éste
como el plazo que transcurre desde que se compra la materia prima hasta que se cobra del

cliente, pasando por el proceso de produccién, almacenamiento y venta.

Sucintamente el PMM refleja el lapso de tiempo que transcurre desde que cualquier euro
invertido en la empresa es recuperado tras la conclusion del proceso operativo. Logicamente
todas las empresas ajustaran al maximo la duracién del PMM, para asi reducir las necesidades de

financiacion.

El estudio del Fondo de Maniobra resulta fundamental en el analisis financiero, ya que permite
conocer la estructura patrimonial que mas conviene a una determinada empresa. Tener un fondo
de maniobra suficiente es una garantia de estabilidad al ser la parte del activo circulante

financiada con recursos permanentes.
Podemos representar graficamente el ciclo de maduracion de la empresa de la siguiente manera:
Dentro del PMM o ciclo de maduracion distinguimos dos ciclos diferenciados:

La primera es el Ciclo de Produccion. Este ciclo transcurre desde que la empresa compra de
materia prima, la almacena, inicia la produccion, la termina y la almacena en el stock de

productos terminados.

Casi simultaneamente se desarrolla el Ciclo de Caja. Este sera el que mas nos interese desde una
perspectiva financiera, si bien es totalmente dependiente del anterior. El Ciclo de Caja
comienza con el pago a los proveedores de la materia prima. Es a partir de este momento que la
empresa comienza a generar necesidades operativas de fondos y por lo tanto financiacion. Este

ciclo no termina hasta el cobro a los clientes.

El PMM demanda Necesidades Operativas de Fondos. Detengamonos analizar este importante

concepto.

Para entenderlo visualicemos en el esquema grafico del PMM el ciclo de caja. Dado que
cualquier empresa compra de forma continua materia prima, paga a sus proveedores a
continuacion, la transforma y comercializa y finalmente la cobra, nos encontraremos con que de

forma continua se inician y se cierran ciclos de caja que a su vez se superponen entre si.
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Durante todos estos periodos, y mientras que el pago al proveedor se produzca antes que el
cobro al cliente, se necesitara financiacion. La actividad de la empresa inmoviliza materia
prima, stocks de productos en curso, existencias de productos terminados, saldos de Clientes,
etc. Parte de estas inmovilizaciones se financian espontaneamente por parte de los proveedores,
a quienes la empresa paga a 30, 60, 90 dias, etc. Para el resto de inmovilizaciones
necesitaremos financiacion. Estas necesidades son las que denominamos Necesidades Operativas
de Fondos (NOF).

Las NOF dependen del Periodo Medio de Maduracién (PMM) y del nivel de actividad de la
empresa: conforme crece el nivel de actividad en la empresa (y siempre que el PMM permanezca
constante), las NOF aumentan. Esto nos revela una caracteristica importante del las NOF, y es

que son verdaderas inmovilizaciones y por lo tanto deben tener la financiacion adecuada.
Distinguiremos dos tipos de NOF:

Las NOF Estructurales, que son aquellas que aparecen por el crecimiento de la actividad en la
empresa. Estas quedan inmovilizadas hasta que se reduzca el nivel de actividad. Estas NOF, que
son verdaderas inmovilizaciones se deben financiar con el Fondo de Maniobra, es decir, con

fondos permanentes.

Las NOF Coyunturales, que son aquellas que aparecen a lo largo del ejercicio debido a factores
estacionales (crecimiento coyuntural de las ventas) y desaparecen en cuanto se empiezan a
cobrar las ventas de dicho periodo algido. Estas NOF se deben por lo tanto financiar con fuentes
a corto plazo como las polizas de crédito que facilitan bancos y cajas. Siempre existiran NOF
coyunturales, aln en empresas no sujetas a factores estacionales, aunque solo sea por las
desviaciones entre lo inicialmente planificado y el nivel de actividad que en definitiva se
registra. Las polizas de crédito deben ser las fuentes que permitan la financiacion de estas

desviaciones.
Podemos concluir:

e Los activos fijos o inmovilizados deben financiarse con pasivos a largo plazo, es decir con

recursos permanentes.
« Los activos circulantes deben financiarse con pasivos a corto plazo y con el Fondo de Maniobra.

¢ Las NOF se financian con el Fondo de Maniobra.
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El Fondo Maniobra éptimo dependera del tipo de empresa y mas concretamente de la duracion
de su Ciclo de Maduracion. Mientras que en un astillero el PMM sera largo y requerira una
financiacion estable especifica, en una empresa distribuidora de productos de consumo el

periodo sera mas corto y requerira fuentes de financiacion menos permanentes.

Incluso nos encontraremos empresas, caso de los grandes distribuidores de productos de
alimentacion o de consumo, en las que son los proveedores los que financian en buena medida la

actividad, al cobrar del distribuidor incluso después de que éste haya cobrado a sus clientes.

La duracion del Ciclo de Maduracion se calcula sumando las duraciones de las distintas fases o

sub-periodos en que se desarrolla el ciclo de explotacion de la empresa.

Para el calculo de los diferentes fases necesitaremos informacion contable relativamente basica,
es decir, toda la informacion necesaria es facilmente accesible en el sistema contable de una
empresa ordenada. Lo que sera muy valioso a la hora de calcular los diferentes periodos sera

contar con saldos contables medios.

En el capitulo de introduccion al analisis financiero hemos mencionado las limitaciones que
puede presentar la contabilidad. Haciamos referencia al caracter estatico e historico de los
datos. Para el calculo de las diferentes sub-fases del PMM el hecho de utilizar saldos contables a
final de periodo tendra como consecuencia calculos menos exactos que si contamos con saldos
medios para los mismos periodos. Para determinadas rubricas del balance (si no todas) pero
especialmente aquellas que registran mayor volumen de transacciones o rotacion, deberemos
exigir saldos medios. En el caso de que ello no sea posible, deberemos entonces calcular una
aproximacion a los mismos calculando las medias sobre saldos finales de periodo. Siempre sera

un ejercicio mas ajustado que conformarse con saldos estaticos.

El primer periodo al que se enfrenta la empresa es el Periodo Medio de Aprovisionamiento o de
stock de materias primas (PMA) es el tiempo que por término medio permanecen las materias
primas almacenadas, desde que entran en la empresa hasta su incorporacion al proceso

productivo. Lo calcularemos de la siguiente manera:

Si dividimos el consumo anual de materias primas entre el nivel medio de existencias en
almacén, obtenemos el niUmero de veces que en un ano se consume el stock medio de materias
primas. Dividiendo el nimero de dias que tiene un afno por la cantidad anterior obtenemos el
numero de dias que tarda la empresa en consumir dicho stock medio, es decir, el periodo medio

de almacenamiento.
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El siguiente en orden cronologico es el Periodo Medio de Fabricacion o de stock de productos en
curso (PMF). Este es el tiempo que por término medio transcurre desde la entrada de los
materiales al proceso productivo hasta que salen en forma de productos terminados. Si

aplicamos el razonamiento anterior lo calcularemos de la siguiente manera:

A continuacion, y una vez fabricados los productos nos encontramos con el periodo medio de
almacenamiento o de stock de productos terminados o Periodo Medio de Venta (PMV). Este es el
tiempo que por término medio transcurre desde la entrada de los productos en el almacén hasta

que salen del mismo como consecuencia de una venta. Lo calcularemos analogamente:

El siguiente periodo en el ciclo de maduracion es el Periodo Medio de Cobro a clientes (PMC) es
el tiempo que por término medio transcurre entre la venta y el cobro. Lo calcularemos de la

siguiente manera:

Por Gltimo calcularemos el tiempo que por término medio transcurre entre la compra de
materias primas y el pago a proveedores. Este lapso de tiempo es el Periodo Medio de Pago a

proveedores (PMV). Lo calcularemos utilizando el mismo criterio que en casos anteriores:

Calcularemos entonces el Periodo medio de Maduracion (PMM) como el resultado de la siguiente

formula:
PMM = PMA + PMF + PMV + PMC - PMP

Sabiendo cual es ese fondo de maniobra necesario (u 6ptimo) su comparacion con el real, que
calculamos igualmente con los datos contables, podremos extraer las siguientes conclusiones

sobre la gestion de la liquidez de la compaiiia:

« Si el FM optimo es mayor que el real, la empresa tiene escasa financiacion a largo plazo o un
activo circulante excesivo. Suponiendo que los activos circulantes estén condicionados por las
necesidades productivas, habra que ajustar la financiacion. La empresa necesita reducir fondos a
corto plazo y sustituirlos por fondos a largo plazo. De mantenerse esta situacion la empresa

podria tener dificultades para hacer frente al pago de sus deudas.
« Si el FM 6ptimo es igual que el real, la empresa se encuentra en situacion de equilibrio.

« Si el FM optimo es menor que el real, la empresa esta utilizando demasiados recursos a largo
plazo para financiar activos a corto plazo, lo que puede significar que se estén pagando intereses
por financiacidn ociosa (la solucion sera reducir la financiacion a largo plazo) o bien empleando

recursos propios de manera ineficiente. En este caso la empresa se enfrenta a problemas de
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rentabilidad.

Ciclo de produccion

Ciclo de caja
Stock de Stock de
Stock de materias primas  productos en curso  productos acabados Clientes
compras pago a inicio de la final de la venta al cobro del
proveedores produccion produccion cliente cliente

Ciclo de Maduracion

El periodo medio de maduracion
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365
PMA =
Consumeo anual materias primas
Stock medio materias primas
Stock medio materias primas
PMA = x 365
Consumea anuwal materias primas
Stock medio prod. en curse
PMF = X 365
Caoste total de la produccidn anual
Stock medio prod. terminados
PMV = i 365
Caoste de productos terminados
Saldo medio Clientes
PMC = x 365
Ventas Netas
Saldo medio Proveedores
PMP = X 365

Compras de materias primas

Calculo de sub ciclos del PMM
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El estado de origen y Aplicacion de Fondos

El Estado de Origen y Aplicacion de Fondos es esquema que parte de las diferencias contables
entre dos balances cerrados, y que pone de manifiesto de que tipo de fuentes se ha obtenido el
dinero invertido por la compaiia (Origenes), y a su vez en que partidas patrimoniales se han

invertido dichos fondos (Aplicaciones).

Se trata de una sencilla herramienta que nos resultara de gran utilidad para ordenar la gran
cantidad de informacion financiera de la que disponemos y en base a ello directamente extraer
conclusiones o bien determinar que relaciones de las identificadas requieren un analisis en mas
detalle. No olvidemos que en muchas ocasiones, en nuestra calidad de gestores o analistas, lo
que primero debemos identificar, antes de pasara a analisis mas detallados o concretos, es
donde precisamente centrar dicho analisis. Para ello el EOAF es una herramienta muy valiosa
que nos permitira, con unos calculos rapidos y simples poder empezar con una tarea obligada
para el analista o el gestor, formularnos “preguntas inteligentes” sobre la informacion

econdmico financiera de la empresa.

El calculo del EOAF se puede realizar utilizando dos métodos diferentes: el Indirecto y el

Directo.

Comenzaremos por el Método Indirecto que es el de calculo mas sencillo y probablemente el mas

revelador.

En este caso el ejercicio a completar consiste en calcular las diferencias que registran cada
partida contable del balance entre dos fechas distintas. Es decir, compararemos el saldo

contable que presenta la misma rubrica del balance a dos periodos cerrados diferentes.
Definimos como Origenes de Fondos las siguientes variaciones:

« El cashflow, entendiendo como tal el beneficio neto mas las amortizaciones. Légicamente. La

generacion de un excedente econdmico es un origen de fondos.

« Aumentos del Patrimonio Neto. Efectivamente las nuevas aportaciones de los socios

constituyen origenes de fondos.

« Aumento de deuda. El recurso financiacion bancaria por ejemplo, o la emisién de obligaciones

es una forma de obtener financiacion.
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 Disminucion de activos. Esta se produce por la venta o enajenacion de los mismos, como nos

indica la definicion del nuevo PGC, y de la cual se obtienen fondos.

Definimos como Aplicaciones de Fondos las siguientes variaciones:

« Aumento de activos, o lo que es lo mismo la realizacion de nuevas inversiones.

« Disminucion de deuda, es decir, la aplicacion de fondos para la cancelacidn de obligaciones.

« Disminucion del Patrimonio Neto, lo que sucede en casos de devolucion de capital o reservas a

los socios y el registro de pérdidas.

Ejemplo: supongamos una empresa con el balance de situacion a cierre de los ejercicios 2006 y
2007 del grafico adjunto. Para el calculo del método Indirecto restamos los saldos rubrica a

rubrica y los ordenamos.
El calculo del método Indirecto resultaria:

Observamos que la actividad de la empresa se ha concentrado principalmente en la compra de
activo inmovilizado y en la disminucion de la deuda a corto plazo. En menor medida ha
incrementado sus existencias y los saldos con clientes. ;como ha financiado esta actividad?
Fundamentalmente utilizando el efectivo de que disponia a finales del ejercicio anterior y el
resultado del ano. También ha habido cierto recurso al endeudamiento a largo y creciendo en

deudas con proveedores.

Definimos a continuacion el Método Directo. Para su calculo necesitaremos ademas del balance,
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. La formulacion es igualmente intuitiva. Agruparemos los
origenes de fondos y las aplicaciones de los mismos bajo tres categorias ya comentadas cuando

hablamos del Estado de Flujos de Efectivo:
« Flujos derivados de la explotacion, integrados por

(+) cobros de clientes (-) pagos a proveedores y empleados (-) impuesto sobre sociedades (+/-)

otros cobros y pagos de explotacion
» Flujos derivados de actividades de inversion, integrados por:

(-) pagos por compra de activos no corrientes (+) ingresos por venta de inmovilizado
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« Flujos derivados de actividades de financiacion integrados por:

(+) desembolsos de aumento de capital (+) emision de empréstitos (+/-) intereses (-) dividendos

pagados

Supongamos que la Cuenta de Pérdidas y ganancias en nuestro ejemplo es la siguiente:

El EOAF bajo el método Directo quedaria configurado de la siguiente manera:

Dentro del Flujo de Explotacion los cobros a clientes seran el resultado de restar a las Ventas

(2.000.000) el importe calculado como aumento de Clientes en el método Indirecto (50.000), es

decir, los cobros efectivos a clientes se componen del volumen de ventas menos aquellas

efectuadas a crédito a nuestros clientes.

Igualmente ocurre con los pagos a proveedores. En este caso al importe gastado en compra de

materiales (1.125.000) le sumaremos el importe que nuestros proveedores nos han facilitado a

crédito (25.000), y que ya calculamos mediante el método Indirecto.

De esta manera agrupamos las partidas de una manera mas estructurada por flujos diferenciados

y alcanzamos las correspondientes conclusiones.

Método Directo

|
ACTIVO 31.12.06 31.12.07 : PASIVO 31.12.06 31.12.07
Actiwo no corriente bruto 500,000 650,000 ! Patrimonio Neto 700,000 700,000
- amortizacion acumulada 200,000 250.000 ! Resultado 0 100.000
Activo no corriente neto 300.000 400,000 ! Pasiw a largo plazo 300,000 350.000
! Proveedores 400000 425.000
Exis tencias 250,000 300.000 I Otros pasivos 200.000 50.000
Clientes TO0.000 750.000 i
Efectivo 350,000 175.000 ]
|
!
TOTAL 1.600.000 1.625.000 1 TOTAL L600.000  1.625.000
L
i .
APLICACIONES S % i ORIGENES $ %
disminucion otros pasivos 150,000 37.5% E dis minucion de efectivo 175.000 43.8%
compra activo no corriente 150.000 37.5% i resultado 100.000 250%
aumento de existencias 50.000 12.5% i dotacion a amortizaciones 50.000 12.5%
aumento de clientes 50.000 12.5% . aumento pasivo a largo plazo 50.000 12.5%
; aumento de proveedores 25.000 6.3%
|
!
'
TOTAL 400.000 100%s ! TOTAL 400.000 1
I
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CUENTA DE RESULTADOS $

RESULTADO DEL EJERCICIO 100.000

Cuenta de Resultados
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Cobros a clientes 1.950.000
Pago a proveedores -1.125.000
Pagos al personal -500.000
Pago de otros costes -200.000
TOTAL FLUJO DE EXPLOTACION 125.000
Pago por compra de activo no corriente -150.000
TOTAL FLUJO DE INVERSION -150.000
Cobros por aumento de deuda 50.000
Pagos de otras deudas -150.000
Pagos de gastos financieros -50.000
TOTAL FLUJO DE FINANCIACION -150.000
TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO -175.000

Método Indirecto
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El analisis via ratios

Nuestra siguiente herramienta en el analisis financiero sera la utilizacion de ratios. Un ratio es
un cociente entre dos magnitudes, en nuestro caso financieras, magnitudes que presentan entre

si relacion.

La utilizacion de ratios es la técnica fundamental para medir. Recordemos que debemos medir
aquello que pretendemos gestionar o alcanzar. Sin medicion no hay referencia para trabajar. Es
por ello que los ratios mejoran la comprension o la informacion que podemos obtener de los

estados financieros.

Ahora bien, a pesar de su importancia para nuestra tarea analitica o de gestion, un ratio no
siempre, por si mismo, nos arroja informacion concluyente. ;Una rentabilidad del 8% sobre
capital invertido pone de manifiesto la conveniencia de una inversion? Intuitivamente diriamos
que si, sin embargo si sabemos que la misma inversion obtuvo una rentabilidad del 17% hace dos
anos, y del 12% hace uno, ya no estariamos tan seguros. Si ademas tenemos informacion de que
en el sector objeto de esa inversion las mismas oscilan entre el 10% y el 13% indudablemente ya

no observamos ese 8% con el mismo interés.

Este ejemplo simple pone de manifiesto la primera regla que debemos considerar al analizar
ratios: los ratios no se estudiaran por si mismos, aisladamente, su verdadera utilidad nos llegara

cuando:

« Analicemos series de ratios de la misma empresa para comprender su evolucion en el tiempo.
La perspectiva temporal dara verdadero significado al ratio calculado, y nos permitira conocer la

tendencia de la variable que tratamos de medir y gestionar.

» Analicemos ratios presupuestados o prefijados como objetivo por parte de la empresa para un
determinado periodo de tiempo. Ello nos permitira conocer en que medida la empresa

evoluciona respecto a sus planes y objetivos.

« Analicemos ratios ideales o razonables. Este calculo nos facilitara conocer si la empresa

registra un desarrollo de su negocio en base a los parametros considerados como razonables.

» Analicemos ratios de tipo sectorial. Si comparamos los ratios que registra nuestra empresa con

los del sector en el que opera sabremos si la misma, entre otros factores, vende, compra,
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produce, o cobra en parametros inferiores, iguales o mejores que los esperados en el sector en

el que esta funciona.

« Analicemos los ratios de la empresa en cuestion con respecto a los de la competencia. Esto nos
dara una informacion muy valiosa, al poder comparar el performance relativo de la misma con

respecto a sus competidores.

Las anteriores consideraciones daran al analisis via ratios su verdadera dimension como
elemento fundamental en el analisis financiero. En la misma medida, y como se ha comentado
anteriormente, éstos nos serviran en nuestra formulacion de esas “preguntas inteligentes” que
sobre la situacion y perspectivas econdémico financieras de la empresa estamos obligados a

formularnos, bien como gestores, bien como analistas.

Podriamos ahora responder de forma racional a la pregunta de nuestro ejemplo anterior ;una
rentabilidad del 8% sobre capital invertido pone de manifiesto la conveniencia de una inversion?:
necesitaremos saber la evolucion reciente de las rentabilidades de dicha inversion, comparar ese
8% con el objetivo de rentabilidad que nos hemos marcado, valorarlo respecto dato de
rentabilidad que entendemos como razonable para una inversion semejante (por su componente
de riesgo o liquidez) y compararlo con datos de rentabilidades en ese sector o en inversiones
alternativas. Realizando estas valoraciones, ese dato del 8% adquiere un significado muy

diferente.

Concluimos por lo tanto que los ratios no deben considerarse como reglas universales,
Unicamente constituyen indicadores muy valiosos, y en ocasiones concluyentes, para profundizar

en el analisis.

Una vez clarificado lo anterior, podemos comenzar a definir qué tipo de ratios vamos a utilizar.

Para ello comenzaremos con una simple definicion de nuestro objetivo:

El analisis financiero pretende evaluar el performance de una compaiia en el contexto de sus
objetivos y estrategia. Este analisis es el que nos permitira extraer conclusiones (el diagnostico)

y tomar decisiones. Para ello los ratios son una herramienta imprescindible.

Deciamos en la introduccion al concepto de analisis financiero que el objetivo de toda empresa
es sobrevivir, ser rentable y crecer. En otras palabras, el valor de una compaiia estara
determinado por su rentabilidad y capacidad de crecimiento. ;De que depende que una empresa
sea rentable y que tenga la capacidad de crecer? Nos atrevemos a decir que estos objetivos

dependeran de dos factores:
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De una correcta estrategia de produccion y de una adecuada estrategia financiera. Ambas son

imprescindibles.

Efectivamente. Una empresa que quiera sobrevivir necesitara una correcta estrategia de
produccion, o lo que es lo mismo, una correcta gestion de sus operaciones y una correcta gestion
de sus inversiones. Ambas han de estar acompanadas de una estrategia financiera que las
soporte, es decir, que las decisiones de financiacion de sus inversiones sean las adecuadas y que
la estrategia de capitalizacion y autofinanciacion sea la que corresponde a su estructura
patrimonial y operativa. Antes deciamos que ambas son imprescindibles. Y asi es: una empresa
muy eficiente en la gestion de su proceso productivo pero con una estrategia financiera
deficiente no sobrevivira en el tiempo. Igual le ocurrira a una empresa en la que una eficaz

gestion financiera se vea empafnada por una gestion operativa ineficiente.

Graficamente podemos representar lo anterior de la manera reflejada en la Figura 1:

Estrategia de produccion Estrategia Financiera

a 8 a
Gestié Gestié Politica de
operativa inversimt dividendos

Admitiendo como valida la anterior argumentacion, por otra parte bastante obvia, sera nuestro
interés fundamental como gestores o analistas medir los anteriores procesos para gestionarlos

correctamente, prevenirlos y tomar las medidas correctoras adecuadas.
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Con ese objetivo de medicion, definiremos ratios para cada uno de esos procesos (Figura 2):

Ratios de rentabilidad

Ratios de liquidez
____Ratios de endeudamiento

Ratios de jgstidn__‘\
de actjvos

N\
(./ Estrategia de produccion Estrategia Financiera \\.\
[ \ f \
| ' ‘
\. i | a /'] |“ B3 4 "|
\ \ Decisiones Politica de /
\ operativa tﬁ::?;::s / / \ 'h-::m dividendos /
\\ ,// \
e N -

 Cuando queramos medir la rentabilidad, lo haremos a través de Ratios de Rentabilidad.

« Cuando queramos medir la estrategia financiera utilizaremos Ratios de Liquidez y

Endeudamiento.
 Cuando queramos medir la estrategia de produccion utilizaremos Ratios de Gestion de Activos.

El analisis via ratios permitira evaluar la efectividad de las politicas de la empresa en cada una
de estas areas. Se trata de relacionar con el mayor detalle posible los datos financieros y/o

contables con los factores de negocio subyacentes.

Si bien no nos dan todas las respuestas, si nos ofreceran informacion muy valiosa para acercarnos
a ellas, siempre mediante la comparacion con seres historicas, con la industria o con ratios

comparables o benchmarks absolutos.
Definamos cada una de las categorias presentadas en el grafico anterior:

« Ratios de Rentabilidad: mediran el nivel de ingresos respecto a una base, como activos, ventas

o capital.

« Ratios de Liquidez: nos daran informacion sobre la capacidad de la empresa de cumplir con las

obligaciones de pago a corto plazo.
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« Ratios de Endeudamiento: nos daran informacion sobre la utilizacion de deuda o recursos
propios para la financiacion de activos.

« Ratios de Gestion de activos: mediran la capacidad de convertir activos en ingresos.

Activo Ventas

Apalancamiento Margen

Capital

Beneficio
Rentabilidad

Figura 1

BAII
Rendimiento (ROI, ROA) =
Total Activo
Ventas BAIl
Rendimiento (ROI, ROA) = X
Total Activo Ventas

Baja rotacion x Margen elevado EE) Buen Rendimiento Comercio de lujo

Alta rotacion x Margen bajo @) Buen Rendimiento Grandes superficies

Rotacion aceptable x Margen aceptable B Buen Rendimiento

Figura 2- ROI/ROA

EOI Escuela de Organizacion Industrial: http://www.eoi.es/wiki 1 07




&Q €s<uelig°<zleén Finanzas
ingustriol J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

Beneficio Neto

ROE =
Recursos Propios
B° Neto Ventas Activo
ROE = X X
Ventas Activo Recursos Propios
Margen Rotacioén Apalancamiento
Profit margin Asset turnover Financial leverage
Figura 3- ROE

Ratios de rentabilidad y crecimiento: el ROl y el ROE

El andlisis de la rentabilidad permite relacionar lo que se genera a través de la cuenta de
pérdidas y ganancias con lo que se precisa, de activos y capitales propios, para poder desarrollar

la actividad empresarial.

Los ratios que se utilizaran dependen de cuatro variables: Activos, Capitales, Ventas y Beneficios

(Figura 1).

En el grafico que se presenta a continuacion procedemos a establecer las relaciones
correspondientes, tal y como enuncidbamos en la introduccion a los ratios (relacionar

parametros financieros y/o contables con los factores de negocio subyacentes).

Si relacionamos Activos con Capital o Recursos Propios, estaremos hablando de Endeudamiento o
Apalancamiento. Es decir, cual es la proporcion entre recursos propios y ajenos que utilizamos

para financiar nuestro activo.
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Si relacionamos Capital con Beneficios, estaremos hablando de Rentabilidad, o lo que es lo

mismo, cuanto beneficio obtenemos en proporcion a los capitales invertidos.

Si relacionamos Beneficios con Ventas, estaremos ante la medicién de Margenes, es decir, que

proporcion del precio de venta de nuestros articulos o servicios son directamente beneficios.

Si relacionamos Beneficios con Activo estaremos observando el Rendimiento de dichos activos,

nos referimos a la medida en que somos capaces de convertir en beneficios nuestras inversiones.

Si relacionamos Activos con ventas lo que estaremos midiendo es la Rotacion de nuestro activo,

es decir, en que medida o frecuencia convertimos nuestras inversiones en ventas.

Definimos Rentabilidad Econdémica o Rendimiento como la relacion entre el Beneficio Antes de
Intereses e Impuestos y el Activo Total. Se pretende evaluar el beneficio generado por el activo
independientemente de como este se financie. Permite conocer la evolucion de los factores que
inciden en la productividad del activo de la empresa. Estamos ante el primer gran ratio de

rentabilidad, el ROI (return on investments) o ROA (return on assets).

Para mejor comprender el significado de este ratio lo descomponemos en dos, introduciendo la

ventas:

;Cual es el objetivo de esta descomposicion en dos sub-ratios? Poner de manifiesto que el
rendimiento de nuestro activo dependera de dos factores, en primer lugar primero de la rotacion
de del activo y en segundo lugar del margen de las ventas. Logicamente el rendimiento de
nuestro activo sera mayor si somos capaces de producir muchas mas ventas con el mismo
volumen de inversiones o activo, e igualmente ese rendimiento mejorara si somos capaces de

obtener mayores margenes con el mismo volumen de ventas.

Ello nos lleva a entender algo fundamental a la hora de tomar decisiones relativas al
rendimiento. Podremos conseguirlo desde dos vias diferentes, bien sea aumentando el margen

en nuestras ventas, bien aumentando la rotacion de nuestro activo.

Asi nos encontraremos ante estrategias diferentes, y que son aplicadas por los diferentes tipos

de industrias. A saber:

Si bien lo habitual sera que en nuestro proceso de gestion empresarial busquemos estrategias y

politicas que combinen ambos factores.
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Definimos Rentabilidad Financiera como la relacion entre el Beneficio Neto y el Capital o
Recursos Propios. Se intenta evaluar el retorno, en términos, de beneficios que se obtiene para
los accionistas en funcion del capital invertido por estos. Estamos ante el ratio de rentabilidad
por excelencia, el ROE, Rentabilidad del Accionista o Return on Equity. Es el ratio mas relevante
ya que mide el principal objetivo del inversor, la consecucion de beneficios. Su valor ideal
dependera del sector o la industria, asi como del coste de oportunidad de los inversores, es

decir, de la comparativa con inversiones alternativas.

Si bien en nuestro caso calculamos el ROE partiendo del beneficio neto, nos encontraremos
industrias o casos especificos de empresas que calculan su ROE también antes de impuestos. Esta
circunstancia se plantea con la intencion de aislar el performance de la compaiia del efecto
impositivo generalmente ajeno a la gestion de la empresa. No obstante el calculo mas real sera

con el beneficio neto, ya que es la medida real del retorno para el accionista.

Al igual que hicimos con el ROA/ROI podemos descomponer el ROE para facilitar su comprension.

Para ello, ademas de las ventas introducimos el activo:

;Por qué descomponer el ratio? Observamos que ahora tenemos los cuatro factores que
proponiamos relacionar al principio de este capitulo, Activo, Capital, Beneficios y Ventas. Esta
presentacion nos permite identificar los factores en los que deberemos incidir para mejorar la

rentabilidad financiera de la empresa. Podremos conseguir mayor rentabilidad:

« Aumentando los margenes, es decir elevando los precios, potenciando la venta de productos
con mayor margen, reduciendo costes, o lo que sera mas habitual, una combinacion de todas

estas medidas.

« Aumentando la rotacion del activo, es decir ser capaces de una mayor transformacion en
ventas de nuestro activo o mantener los niveles de ventas con menores voliUmenes de activo.

Igualmente una combinacion de ambas.

» Aumentando el apalancamiento, es decir, aumentar la deuda y por lo tanto requerir menores

recursos propios, para que la relacion entre el activo y los capitales propios sea mayor.
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El Apalancamiento Financiero

Para entender la relevancia de este concepto debemos recordar algo ya mencionado
anteriormente, y es la caracteristica de escasez, comun a todo recurso economico, del capital.
El capital es un recurso finito, es decir, el inversor cuenta con un determinado volumen de
recursos que ha de destinar a inversiones, de forma que decidirse por unas determinadas
significa forzosamente renunciar a otras. El rendimiento que ofrece la inversion elegida se ha de

comparar con otras a las que se renuncia en términos de coste de oportunidad.

Es por ello que como gestores o analistas, esperaremos que la empresa demande de sus
accionistas el capital estrictamente necesario, de forma que no existan recursos propios 0ciosos
o improductivos que pudieran invertirse en actuaciones alternativas. Y aqui surge el concepto de
apalancamiento. Nos referimos a la sustitucion de capitales propios por endeudamiento ante
terceros, bancario por ejemplo. Definimos apalancamiento financiero positivo como aquella

situacion en la que el uso de deuda permite aumentar la rentabilidad financiera de la empresa.

Es evidente que la deuda disminuye el beneficio via los gastos financieros. Por otro lado el
incremento de deuda debe conllevar una menor proporcion de recursos propios respecto a la
financiacion total, y por lo tanto el denominador del ratio de rentabilidad. Para que la
rentabilidad financiera se incremente via el apalancamiento los capitales propios han de

disminuir mas que el beneficio neto.
Podemos llegar a las siguientes conclusiones:

» La rentabilidad de los recursos propios de una empresa que no tenga deuda dependera

exclusivamente del rendimiento de su activo y del impacto del impuesto sobre sociedades.

 La rentabilidad de una empresa con deuda dependera ademas de si el rendimiento de los
activos y de la proporcion deuda y capitales propios supera el coste de financiacion. En otras
palabras, si el coste de la deuda es inferior al rendimiento del activo, el apalancamiento es

positivo para la empresa.

Intuitivamente es facil asimilar que nos interesara endeudarnos o apalancarnos si el rendimiento
que obtenemos de las inversiones financiadas con deuda es superior al coste financiero de la

misma.

Una forma de comprobar si una empresa tiene un apalancamiento financiero positivo es

calculando la siguiente relacion (Figura 1):
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BAI Activo

BAII Capitales Propios

Para que la rentabilidad financiera aumente por uso de deuda el producto de ambos ratios ha de
ser mayor a 1. Si es > 1 la deuda aumenta la rentabilidad financiera; si es <1 la deuda no es

conveniente; si es =1 la deuda no modifica la rentabilidad financiera.

Expuesto lo anterior es conveniente recordar que el incremento de la rentabilidad financiera no
siempre es positivo para la empresa. Pudiéramos llegar a una situacién en la que se reporta una
elevada rentabilidad financiera pero se manifiesta una incapacidad de pago de la misma. De
hecho se puede entrar en concurso de acreedores a la vez que se informa de una rentabilidad

financiera positiva.

Por ello a la hora de determinar cual es el volumen de deuda que se quiere o se puede asumir
habra que tener en cuenta numerosos factores, desde el rendimiento de las inversiones hasta las
cargas financieras y su impacto en los flujos generados por la empresa. Un indicador que mas
adelante veremos mas adelante es el ratio que relaciona el beneficio operativo o de explotacion
con la carga financiera que soporta la empresa. Este nos dara una idea de hasta donde podemos

llegar en nuestros niveles de endeudamiento.

Veamos lo comentado anteriormente en un ejemplo muy simple de una misma empresas bajo
tres escenarios A, B y C distintos (Figura 2): en el escenario A la empresa se financia
integramente con recursos propios; en el B se financia al 50% entre recursos propios y deuda; y

en el C se financia un 37,5% con capital y el 62,5% restante con deuda.

En los tres escenarios siempre se presentan la misma cifra de beneficios y se paga el mismo tipo

de interés por el endeudamiento. El tipo impositivo es siempre el 30%.
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ROE 79% 109% 128% ROE 32% 14% 02%

Leverage 10 14 16 Leverage 10 04 01 Leverage 10 09 09

El efecto apalancamiento Al disminuir el BAIl la Al subir los tipos de
es positivo. La deuda deuda deja de ser interes la deuda deja de
mejora la rentabilidad positiva. El coste de la ser positiva. Su coste es
superior al rendimiento
del activo

financiera. deuda es superior al
rendimiento del activo

» Caso 1: con la estructura anteriormente comentada resultados de 45 millones y coste de la
deuda del 7%. Resultado, apalancamiento financiero positivo en los tres escenarios.

o Caso 2: resultados caen a 18 millones. Tipo de interés de la deuda se mantiene. No hay

apalancamiento financiero positivo.

» Caso 3: resultados vuelven a ser de 45 millones pero el coste de la deuda sube al 12%. No hay
apalancamiento financiero positivo.
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Podemos llegar a formular la ecuacion de la Figura 3:

Donde i es el coste de la
deuda (D) y t el tipo
impositivo

Rentabilidad sin
apalancamiento

Efecto del
apalancamiento

Ratios de financiacion y endeudamiento

Recordemos antes de comenzar a exponer los ratios en cuestion que estos ratios nos permitiran
evaluar la estrategia financiera de la empresa. Elaboraremos Ratios de Liquidez que nos daran
informacion sobre la capacidad de la empresa de cumplir con las obligaciones de pago a corto
plazo y Ratios de Endeudamiento, que nos daran informacion sobre la utilizacion de deuda o
recursos propios para la financiacion de activos.

Muchos de estos ratios vendran a plasmar los conceptos, y principios orientativos generales, que

ya tratamos cuando hablamos de los equilibrios patrimoniales.

Conviene aclarar que ademas de presentar la formulaciéon de los ratios facilitaremos lo que

denominamos “valor ideal” para los mismos.

En este punto debemos nuevamente hacer el comentario que ya avanzamos al principio del
capitulo de ratios, y es que ese “valor ideal” seria el teéricamente esperado en una empresa
tipo, estandar. Es conveniente recordar que cuando analicemos empresas concretas lo que

deberemos hacer es verificar que tales valores ideales les son aplicables o no.
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Comenzaremos con los Ratios de Liquidez:

Presentamos cuatro ratios si bien los habituales seran el Ratio de Liquidez, el de Tesoreria y el
de Disponibilidad o Acid Test.

El Ratio de Liquidez calcula la relacion entre el Activo Circulante y el exigible a corto plazo.
Cuando analizamos el equilibrio financiero y el Fondo de Maniobra o Working Capital formulamos
un principio mediante el cual esperabamos que en una empresa en correcto equilibrio
patrimonial el AC fuese razonable o significativamente mayor que el ExC, circunstancia que
permitiria a la empresa en cuestion cumplir con sus obligaciones inmediatas. Asi en este caso
estimamos como “valor ideal” de este ratio entre 1,5y 2,0, o lo que es lo mismo, el AC ha de

ser al menos una vez y media mayor que el ExC.

En la misma medida matizabamos el anterior, esperando que en el balance de la empresa los
fondos liquidos y los activos facilmente convertibles en efectivo igualaran a las obligaciones a
corto plazo. Definimos entonces el Ratio de Tesoreria, que compara el Realizable mas el

Disponible con el mismo ExC. Este ratio ha de aproximarse a 1.

El dltimo principio que formulamos iba en el sentido de mantener un nivel de recursos liquidos,
efectivo, que permitiera el pago de las obligaciones mas inmediatas. Definimos asi e Ratio de

Disponibilidad o Acid Test que compara el Disponible con el ExC.

Estos tres ratios nos daran informacién muy valiosa sobre el equilibrio patrimonial en lo que a
liquidez se refiere, y sera necesario calcularlos los tres ya que cada uno matiza al anterior. Si no

se procede al calculo de los tres la informacion que obtendriamos seria parcial.
Pongamos un ejemplo para ilustrar la lo que nos aporta el calculo de estos ratios.
La composicion del capital circulante de la empresa OLASA es la que presentamos en la Figura 1:

Podemos comprobar que a medida que eliminamos activos menos liquidos la liquidez de la
empresa OLASA disminuye. Si bien los ratios calculados arrojan resultados en linea con los
valores esperados, sera necesario un analisis en mayor profundidad en la partida de clientes, ya
que observamos que la empresa presenta en ésta un saldo considerable (ratio >1) en relacion al
resto del AC. Si se plantearan problemas de cobro a clientes se podria poner en riesgo atender

las obligaciones de pago inmediatas.
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Pasamos a continuacion al largo plazo, y procedemos a analizar los Ratios de Endeudamiento.

El analisis de la situacion financiera a largo plazo se centra en el estudio de la Solvencia,
término por el cual nos referimos a la capacidad de la empresa de hacer frente a sus
obligaciones de pago largo plazo. Esta capacidad de pago a largo plazo depende

fundamentalmente de dos factores:

1. Su estructura financiera, representada por el pasivo del balance. Nos interesa conocer la

relacion existente entre los fondos propios y los fondos ajenos.

2. Su capacidad para generar beneficios que contribuyan a retribuir las fuentes de financiacion.
Volvemos al concepto ya comentado de que la rentabilidad es una obligacion para todas las
empresas. A corto plazo una empresa no rentable puede disponer de liquidez, pero a medio y

largo plazo la falta de rentabilidad derivara de forma ineludible en una situacion de insolvencia.

La solvencia financiera esta relacionada con el peso relativo que tienen los recursos propios y los
recursos ajenos en la financiacion del activo. Para conocer la importancia de las distintas
fuentes de financiacion utilizaremos toda una serie de ratios. Todos estos ponen de manifiesto la
cuantia de la financiacion ajena que ha recibido la empresa con relacion a los restantes recursos
financieros de que dispone. Parece ldégico afirmar que cuanta menor financiacion externa
menores seran los problemas para su retribucion y devolucidén. Ahora bien, una empresa sin
financiacion externa es altamente inusual y como tal habra que actuar con cautela. Lo mas
probable es que nos enfrentemos a la incapacidad de la empresa de obtener dicha financiacion
mas que mas que a una verdadera capacidad de autonomia financiera. Ademas, como vimos en
el capitulo dedicado a los ratios de rentabilidad, la existencia de financiacion externa puede
tener bajo determinadas circunstancias un efecto positivo sobre la rentabilidad financiera de la
empresa. La empresa debera encontrar la estructura financiera oOptima que le permita

maximizar rentabilidad y resultados.

Comenzamos con el denominado Ratio de Endeudamiento, que determina la relacion entre el
total de deudas con terceros y el total pasivo del balance. Recordaremos también que en el
capitulo dedicado al equilibrio financiero formulamos otro principio orientativo por el cual
esperabamos que los recursos propios alcanzaran constituyeran, al menos, el total pasivo del
balance. En este sentido, el “valor ideal” de este ratio lo fijamos entre 0,4 y 0,6. Es no obstante
necesario insistir en que dichos valores ideales habra que ratificarlos ante el tipo concreto de

empresa o sector.
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El siguiente ratio que nos dara informacion muy valiosa respecto a la capacidad de gestion en la
empresa es el que denominamos Ratio de Autonomia. Este mide la relacion entre los recursos
propios y el total de deudas. Ciframos su valor ideal entre 0,7 y 1,5. Cuanto mayor peso tengan
los recursos propios es logico pensar que la empresa tenga mayor autonomia a la hora de decidir
sus estrategias e inversiones. Asistimos a diario a situaciones en las que el alto endeudamiento
de una empresa condicione la gestion diaria, e incluso sean los acreedores (por ejemplo bancos)
los que aprueben o no los planes de negocio de una determinada empresa. Esto ocurre con
frecuencia en las renegociaciones de deuda bancaria en los casos de empresas pilladas en
estructuras de financiacion muy optimistas o directamente inasumibles. Seguiremos con el Ratio
de Garantia. Este ratio refleja la relacion entre el activo real y el total de deudas. Por activo
real entendemos todo el activo excluyendo el ficticio, es decir, excluiriamos aquellos activos
cuyo valor de realizacion seria nulo en caso de liquidacion de la empresa. Se conoce a este ratio
también como Distancia a la Quiebra. Forzosamente exigiremos que sea mayor que 1, ya que ello

garantiza que en el caso de liquidacion todos los acreedores cobren.

A continuacion formulamos el Ratio de Calidad de la Deuda. Recordamos que por deuda de
calidad nos referiremos siempre a aquella con calendarios de amortizacion en el medio y largo
plazo. Por esta razon en este caso no existe valor ideal, sino que directamente lo que buscamos
es que sea lo mas bajo posible. El ratio se calcula por la relacion entre el volumen de deuda a
corto plazo respecto al total de deudas. Hay que recordar que no obstante la deuda necesaria en
la empresa en buena medida dependera del tipo de actividad y sector en el que opere, de forma

que siempre se respete el correspondiente equilibrio financiero.

Deciamos en la introduccion a los ratios de endeudamiento que el segundo factor que asegura la
solvencia de la empresa es una adecuada rentabilidad. Formulamos entonces una serie de ratios

que incorporan este concepto de generacion de beneficios en la medicién de la solvencia.

Definimos en primer lugar el Ratio de Coste de la Deuda, en el que enfrentamos el total de
gastos financieros con el volumen de deuda con coste. Logicamente querremos que este ratio
sea lo mas bajo posible. Este concepto refuerza también el concepto de deuda de calidad.
Aquellas empresas con capacidad de endeudarse a tipos “mas baratos” que los de mercado
evidentemente presentaran mayor atractivo para inversores y analistas. Este concepto tendra

mucha relevancia en el ejercicio de valoracion de empresas.

Abundando en el concepto de que a largo plazo la empresa tendra una situacion financiera
estable si es capaz de generar beneficios suficientes para hacer frente al pago de sus deudas,

definimos el Ratio de Cobertura de Gastos Financieros, que mide la relacion entre los beneficios
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antes de intereses e impuestos y el total de gastos financieros. Este muestra en que medida los
beneficios generados por la empresa permitiran cubrir los intereses de las deudas. Logicamente

esperaremos que este ratio sea lo mas elevado posible.

Para ilustrar este concepto utilizaremos el siguiente ejemplo: la compaiia OLASA ha obtenido un
beneficio después de impuestos por 7.000.000. Sus gastos financieros han ascendido a
10.000.000 y el impuesto sobre beneficios satisfecho ha sido de 3.000.000. Podemos calcular el
beneficio antes de intereses e impuestos que asciende a 20.000.000, lo que nos permite calcular
que el ratio de cobertura de gastos financieros sea igual a 2, es decir, la empresa genera
beneficios por el equivalente al doble de lo que ha de satisfacer como costes de las deudas que

tiene contraidas.

Ratios de liquidez Valor ideal

1.5-2,0

05-1,0

03

Ratios de Liquidez
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Ratios de endeudamiento Valor ideal

['otal Deudas
Endeudamiento 04-06

Autonomia 0.7-1.5

Garantia - >1

Calidad de la deuda bajo

Coste de la deuda bajo

Coste medio del pasivo bajo

Cobertura de gastos financieros elevado

Gastos Fmanceros

Ratios de Endeudamiento
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2006 2007

Fondos Propios 45.000.000 57.600.000
Deudas a largo plazo 41.250.000 46.800.000
Deudas a corto plazo 13.750.000 15.600.000

TOTAL 100000000 120,000,000
2008 2007
Total deudas 55.000.000 62.400.000
Ratio endevdamiento = = = 055  m— I V1Y) ‘
Total Pasivo 100.000.000 120.000.000
Capitales propios 45.000.000 57.600.000
Autonomia Financlera = = = 082 e VI V4 '
Total Deuda 55.000.000 62.400.000
Deudas a corto plazo 13.750.000 15.600.000
Calidod de la deuda = = = 025 I 1] ’
Total Deudas §5.000.000 62.400.000

Figura 1: ejemplo ratios de liquidez

Ratios de gestion de activos: la rotacion

Del planteamiento de partida que realizamos en esta seccion del analisis via ratios ya hemos
completados los aspectos relativos a la rentabilidad y la estrategia financiera. Queda por lo
tanto Unicamente hacer referencia al segundo pilar en el que descansa la rentabilidad o

crecimiento de la empresa, el relativo a la estrategia operativa o de las inversiones productivas.

Recordemos que el propio PGC define el activo como “derechos y otros recursos controlados
econdmicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la
empresa obtenga beneficios o rendimientos econémicos en el futuro”. Es clave por lo tanto que

esa transformacion en beneficios o rendimientos de las partidas del activo se haga de la forma
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mas eficiente o rapida posible. El activo debera convertirse en rendimientos en el tiempo
adecuado y generar los beneficios necesarios para afrontar el pago de las deudas, es decir,

debera tener una Rotacion adecuada.

Comenzamos por formular el Ratio de Rotacion del Activo Fijo. En este relacionamos la cifra de
ventas con el activo fijo, en otras palabras calculamos cuantas veces el activo fijo esta
contenido en la cifra de ventas. Cuanto mayor sea este ratio mayor sera la rentabilidad de la

empresa.

Una variante mas precisa del anterior sera el Ratio de Rotacion del Activo Fijo Funcional. En este
caso solamente incluiremos aquellos elementos del activo fijo que realmente intervienen en la

produccion. Igualmente buscaremos los valores mas elevados posibles.

En la misma medida podemos formular el Ratio de Rotacion del Activo Circulante. Como indica
su nombre en este caso calculamos la relacion entre las ventas y el activo circulante. Cuanto

mas alto el dato mejor.

Definiremos ahora el Ratio de Rotacion de Stocks. En este caso relacionamos la cifra de ventas
con el saldo de stocks, o lo que es lo mismo, medios en que medida y con que eficacia somos

capaces de transformar en ventas los stocks de productos terminados.

Conviene detenerse a reflexionar sobre este aspecto. La gestion de stocks se erige como una de
las prioridades de gestion para cualquier empresa manufacturera o distribuidora. La mercancia
preparada para la venta y almacenada es en primer lugar una inversion improductiva. Es el ciclo
final del periodo medio de maduracion de la empresa, el paso anterior a recuperar la inversion
que realizamos el dia que compramos la materia prima y pagamos a nuestros proveedores. Es
esencial que ese periodo sea lo mas corto posible, es decir, que la rotacion de stocks sea lo mas

alta posible.

Es bueno recordar en este punto que son empresas espanolas las que actualmente marcan la
tendencia en cuanto a gestion eficiente de stocks y por lo tanto de la generacion de flujos de
efectivo desde su proceso de produccion y distribucion. Podria afirmarse que es este capitulo,

unido a un brillante planteamiento estratégico, la base del éxito de empresas como Inditex.

Por ultimo definiremos el Ratio de Rotacion de Clientes. Relacionamos la cifra de ventas con el
saldo de clientes. Calculamos por lo tanto en que medida, con que frecuencia, convertimos en
efectivo, cobramos, a aquellos clientes a los que hemos en un principio vendido a crédito. Al

igual que en el resto de casos de ratios de rotaciones esperaremos un dato elevado.
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Calcularemos a continuacién una serie de ratios que nos ayudaran a gestionar un aspecto critico

de nuestra actividad comercial, la gestion de cobros a clientes y los pagos a proveedores.

Nuevamente nos encontramos ante un elemento esencial para reducir en la medida de lo posible
el ciclo de caja que en su momento definimos como parte del periodo medio de maduracion de

la empresa.

Definimos en primer lugar el Ratio de Plazo de Cobro, en el que relacionamos la cifra de clientes
mas los efectos aceptados con la cifra de ventas. En este caso calcularemos el ratio en términos
de dias, multiplicando la relacion anterior por 365, ya que lo que nos interesa es saber el
numero de dias que tardamos por término medio en hacer efectivos los cobros a nuestros

clientes.

A continuacion pasamos al crucial terreno de los cobros de impagados. Si importante es para
nuestra empresa producir productos o servicios de calidad que registren fuerte demanda en el
mercado, tan importante sera recuperar aquellas cantidades que por razones de morosidad no

nos hayan sido satisfechas por algunos de nuestros clientes.

Calcularemos dos ratios. El primero el Ratio de Impagados, el cual nos dara informacion sobre
que proporcion de las ventas se no se nos han abonado todavia por razéon de morosidad.
Calculamos la relacion entre los saldos en impagados y las cifras de ventas. Como es logico,

esperaremos que este ratio sea lo menor posible.

Complementaremos el anterior con el Ratio de Incobrables. Es necesario distinguir entre
aquellas deudas que estan en proceso de recuperacion, en gestion de cobro si hablamos en
términos mas técnicos, de aquellas que ya sabemos no vamos a recuperar. Informacion sobre las
primeras la obtendremos del ratio anterior, para calcular las insolvencias definitivas
calcularemos dicho ratio de incobrables, en el que relacionamos la cifra de incobrables o

insolvencias definitivas con la cifra de ventas.

;Cual de estos dos ratios nos da informacion mas relevante? La respuesta es que necesitamos
calcular ambos. Podemos encontrarnos ante el caso de una empresa con una cifra muy baja de
impagados pero que dentro de esta el volumen de incobrables sea muy elevado. Esta
circunstancia podria ser en principio mas preocupante que una empresa con un volumen mas
elevado de impagados pero que en definitiva no se convertiran en incobrables. Estos dos ratios
nos ofreceran informacion muy valiosa relativa a como los departamentos de cobros desarrollan

su tarea. Como es logico querremos que estos ratios sean lo mas bajos posible.
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Para finalizar calcularemos el Ratio de Plazo de Pago a Proveedores. En este caso estaremos
interesados en comprobar como funciona nuestro departamento de compras, en que medida
liquida nuestras deudas con proveedores. Relacionaremos el saldo de proveedores con la cifra de
compras. Al igual que en el caso del ratio de plazo de cobro este ratio nos interesa en término
de dias, es decir, cuantos dias en promedio tardamos en pagar a nuestros proveedores. En este
caso lo que desearemos es que este ratio se ajuste a los parametros del sector, es decir, que
nuestra empresa funciones en igualdad de condiciones con nuestra competencia, y que por lo
tanto la financiacion de necesidades operativas de fondos que nos facilitan nuestros proveedores

lo sean en la misma medida que la facilitada al resto de intervinientes en el sector.

Conviene hacer una ultima recomendacion, aplicable seguramente al calculo de todos los ratios
vistos hasta este momento, pero de especial relevancia cuando se trate de utilizar saldos del
balance en aquellos que hacen referencia a las rotaciones: la conveniencia de utilizacion de

saldos medios.

Sabemos que los saldos contables son datos estaticos. Si lo que pretendemos es extraer
conclusiones sobre rotaciones deberemos intentar buscar la cifra de saldos contables que mas se
aproximen a la realidad, de otra manera las rotaciones calculadas resultarian erroneas. Se
recomienda por lo tanto que en la medida de lo posible exijamos a los departamentos contables
o proveedores de informacion financiera nos faciliten saldos medios que verdaderamente

reflejen la evolucion de los saldos durante el periodo considerado.
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Ratios de gestion de activos Valor ideal

Ventas

Rotacion activo fijo elevado

Rotacion activo fijo funcional elevado

Rotacion del Activo Circulante elevado

Rotacion de stocks elevado

Rotacion de Clientes = elevado

Ratios de Gestion de Activos

Ratios de gestion de activos 11 Valor ideal

Clientes + Efectos

Plazo de cobro = x 365 bajo
Ventas
Impagados
Impagados = bajo
Ventas
Incobrables
Insolvencias definitivas T —— bajo
Ventas
Proveedores
Plazo de Pago e S — x 365 sector
Compras

Ratios de gestion de activos Il
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Los ratios y el valor de mercado de la empresa

Concluiremos el analisis financiero via ratios con aquellos que evidencian el valor de mercado de
la empresa. Hasta este momento hemos estado calculando ratios a partir de datos financiero-
contables que nos son de utilidad en nuestro analisis o en nuestra calidad de gestores. Veremos
ahora una serie de ratios que elaboran los mercados para informar sobre el valor que los mismos

conceden a la empresa.

Price to Earnings Ratio (PER) es el mas comun y completo de los ratios que se emplean en el

analisis fundamental.

Para su calculo relacionamos el precio por accion con el beneficio por accién, o lo que es lo
mismo la capitalizacion de la compania con respecto al beneficio neto de la misma. En definitiva
estamos calculando en qué medida el precio de la accion de una empresa contiene el beneficio
de la misma. Nos permite comparar compaiias en funcion de cémo se “pagan” sus beneficios en
el mercado: cuanto mas bajo es el PER mas barata esta la compania. En igualdad de condiciones

comprariamos una compania que cotiza a PER 15 antes que una compaiiia de PER 25.

Recordemos que en los ratios estudiados en los capitulos anteriores destacabamos la necesidad
de realizar comparaciones homogéneas. No eran comparables los valores ideales de ratios de
liquidez o de rotaciones de sectores diferentes o de empresas de tamano distinto. Pues bien, en
este caso el PER se nos presenta como un ratio muy Util ya que permite la comparacién entre
companias absolutamente heterogéneas o de sectores distintos, ya que la informacion que nos
facilita se refiere a como valora el mercado los beneficios reales o esperados de la compaiiia en

su precio, y esta medida es independiente del sector, industria, dimension, etc.

Podemos definir un segundo ratio el Price to Cashflow Ratio (PCF), semejante al anterior pero
que considera el cashflow generado por la compania en lugar del beneficio neto. Utilizando esta
magnitud consideramos la capacidad de la compaiia de generar tesoreria en lugar de considerar
el beneficio neto que es un indicador contable. Su interpretacion es igual que en el caso

anterior, cuanto mas bajo mas barata esta la compania.
Para ilustrar lo anterior calcularemos PER y PCF en un ejemplo simple:

Definimos a continuacion el ratio Price to Book Value (PBV) o precio respecto a valor contable.
En este caso comparamos la relacion entre el valor de mercado de la compaiia (su
capitalizacion) y el valor contable, representado por sus recursos propios, o lo que es lo mismo,

el precio por accion respecto al valor contable por accion (para lo que dividiremos el volumen de
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recursos propios por el niumero de acciones en circulacion). Podemos afirmar entonces que

cuanto mas bajo sea el ratio mas barata estara a compaiia.

Si aceptamos que el valor contable es el valor “real” de una compaiia (lo cual es mucho
aceptar), comprariamos aquellas con PBV < 1 y venderiamos aquellas con PBV >1. Esto es por
que asumimos que los mercados aunque no sean eficientes a corto plazo lo seran a largo y por lo
tanto tenderan a acercar su capitalizacion al valor contable, es decir a 1. No obstante este ratio
presenta aspectos que desaconsejan su uso como herramienta fundamental: en primer lugar
podemos afirmar que el valor real de una empresa no necesariamente equivale a sus recursos
propios, sino que mas bien el valor de esta estara determinado ademas por la capacidad de
generacion de rendimientos de su negocio. Adicionalmente no considera un elemento
fundamental, como ya sabemos, a la hora de valorar la salud de una empresa: la rentabilidad,

asi que es desaconsejable utilizarlo como Unico método de comparacion.

Payout Ratio informa de la proporcion que respecto al beneficio neto de una compaiia ésta
destina a dividendos. Lo calculamos como el cociente entre el dividendo por accion y el
beneficio por accién. Es indicativo de la politica de dividendos de la compaiia, y por ello muy
relevante para el inversor. Debemos recordar en este punto que el inversor cuenta con dos
fuentes de rentabilidad, en primer lugar los dividendos, y en ultima instancia la posible ganancia
de capital que obtenga en el momento de la liquidacion de su inversion. Es por ello que el dato
de beneficio neto destinado a dividendos es muy relevante para el accionista, pues debe
considerar la politica de dividendos como un factor crucial en funcién del horizonte temporal de

su inversion y de sus expectativas de retorno.

La cifra de dividendos también sera de mucha importancia para nosotros no sé6lo como
accionistas sino en nuestra calidad de analistas. La cifra de dividendos a repartir muestra una
clara indicacion de las expectativas de los gestores de la empresa respecto al desarrollo del
negocio de la misma. Si los gestores deciden no repartir dividendos en la medida esperada
podemos pensar que ello se deba a que anticipen necesidades de capitalizacion, probablemente
por nuevas inversiones. El caso contrario podria responder a una expectativa plana en cuanto al
desarrollo del negocio, lo cual también nos aclara el horizonte temporal de desarrollo de la
empresa. Podria ser posible que los gestores quieran atraer capital a la empresa y decidan una
politica agresiva de dividendos. En cualquier caso, y en circunstancias normales, esta actitud,
principalmente de imagen, sélo podran sostenerla en el corto plazo ya que para el pago de los
dividendos se necesita efectivo y ningln gestor sensato y responsable jugara con unos recursos

financieros escasos que sabe necesitara en el futuro, precisamente por que son ellos quienes
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elaboran y gestionan los planes de negocio de la compaiia.

Por Gltimo mencionaremos el Dividend yield o rentabilidad por dividendo, ratio que representa
la rentabilidad directa (en efectivo) percibida por un accionista en un ano. Se calcula mediante
el cociente entre el dividendo por accion y el precio por accion, o directamente la cifra total de
dividendos respecto a la capitalizacion de la compaiia. A mayor dividend yield, mejor para el
accionista, ya que indica una mejor relacion entre el precio que paga por la accién y el retorno
via dividendo. Es uno de los dos componentes de la rentabilidad total para el accionista, el otro

sera la posible plusvalia en el momento de la venta de la accion.

A la hora de utilizar estos ratios relativos a los dividendos es conveniente comparar empresas
con negocios relativamente estables que eliminen dientes de sierra en la politica de distribucion

de dividendos.
Para ilustrar estos tres ultimos ratios completamos el ejemplo basado en los datos de la Figura
1:

Euro
Balance

Fondos propios 1.500
Deuda financiera 1.000
Cuenta de Resultados

Ventas 4.000
Cash-flow de

explotacion 500
Beneficio neto 200
Cash-flow neto 300
N I il

Numero de acciones 200
Precio de la accion 15
Capitalizacion 3.000
Dividendo por accion 0.45

Figura 1
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Precio por accion Capitalizacion 3.000
PER = is
Beneficio por accién Beneficio neto 200
Precio por accion Capitalizacion 3.000
PCF = = = = 10
Cash-flow por accién Cash-flow neto 300
PER y PCF
Precio por accién Capitalizacion 3.000
PBV = = R = = a
Valor contable por accion Valor contable 1.500
Dividendo por accidén 0,45
Payout = = S - 45%
Beneficio por accién 1
Dividendo por accién Total dividendo a0
Div.yield = = — = = 3%
Precio por accién Capitalizacion 3.000

PBV, Pay-out y Dividend Yield
Los ratios y las predicciones: los modelos de Altman, Conan y Holder

Como complemento al estudio del analisis financiero via ratios, haremos referencia a la
vertiente mas académica de los mismos. Nos encontramos asi ante la elaboracion de modelos
que, basados en los ratios previamente analizados, tratan de anticipar la salud financiera

previsible de las empresas.

Estos modelos tratan de evaluar la situacion global de una empresa mediante la combinacién

simultanea de varios ratios.

Altman estudia un gran nimero de empresas y determina un indice que puede ser utilizado para
predecir la probabilidad de que una empresa presente suspension de pagos. Define un factor Z

como resultado de la formulacion de la Figura 1:

Segun este estudio si Z es mayor que 3 la probabilidad de que la empresa suspenda pagos es

baja. Si esta entre 3 y 1,8 la situacidén puede evolucionar a dudosa. Por debajo de 1,8 hay alta
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probabilidad de suspender pagos. ;Qué informacion es valiosa para nosotros, ademas de la obvia
de saber a que nos enfrentamos cuando se nos presente calculado este coeficiente Z? Al igual
que haciamos con la descomposicion del ROl y el ROE, en este caso podemos observar que
Altman concluye que la salud financiera de la empresa a largo plazo descansa en los factores que

nosotros hemos analizado en los apartados previos y que ya conocemos perfectamente:

El primer cociente de su formula hace referencia a la liquidez; el segundo a la politica de
autofinanciacion; el tercero al rendimiento; el cuarto al apalancamiento; y el Gltimo a la

rotacion.

Altman nos ratifica que factores deberemos observar o vigilar si queremos llevar a cabo una

gestion diligente de la empresa.
Conan y Holder elaboran otro estudio y formulan el factor Z de la siguiente manera (Figura 2):

Nuevamente comprobamos que los factores de éxito (o riesgo) en la gestion financiera eficaz de

una empresa descansan en (por orden en la ecuacion):

la liquidez o gestion del Working Capital; la adecuada capitalizacion; el apalancamiento y la

cobertura de su coste; la generacion de rentabilidad.

Introducen el interesante concepto de valor anadido que va mas alla de la simple generacion de
beneficios y que alcanza el excedente generado una vez retribuidos adecuadamente todos los
factores implicados en la produccion. Vemos que en buena medida coinciden en su diagnostico

con lo formulado por Altman.

En Espafa se realiza un estudio en la década de los 90 que igualmente formula el factor Z Figura
3):

En este caso se concluye que si el valor de la formula es positivo estaremos ante una buena salud

econdémica de la empresa, y viceversa.

Destacamos nuevamente que el factor Z asi definido cifra dicha buena salud econdmica en la

liquidez; la adecuada capitalizacion; el rendimiento del activo y la rentabilidad.
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Figura 1: Modelo de Altman

Figura 2: Modelo de Conan y Holder

Figura 3: Modelo elaborado en Espana

Seccion 5. El analisis de balances lli

En el analisis financiero hemos estudiado el equilibrio financiero, habiendo tratado aspectos
fundamentales como la gestion de la liquidez, la solvencia y el endeudamiento. En el analisis
econdémico estudiaremos la empresa desde la perspectiva de generacion de valor. Recordemos
que uno de los objetivos que comparten todas las empresas es la consecucion de rentabilidad,
objetivo imprescindible para la pervivencia de la empresa a largo plazo. Estudiaremos por lo
tanto el potencial de la empresa como unidad econdmica, sus beneficios y su rentabilidad tanto

presente como futura.
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El analisis econémico

El analisis econémico nos permitira evaluar como genera sus resultados una empresa y como
mejorarlos. La obligacion de cualquier empresario, gestor o analista es comprender el negocio
de la empresa. Podemos decir que esta es una frase obvia, pero no todos entendemos lo mismo
por esta. ;Qué implica comprender perfectamente el negocio de la empresa? Para nosotros

cuatro factores esenciales:

« Saber cual es el origen de los ingresos o resultados « Saber cuales son los costes necesarios
para la generacion de ingresos. « Saber cuales son los factores de riesgo que afectan al negocio.
« Saber cuales son los recursos que la empresa necesita para crecer, es decir, para incrementar

los ingresos.

Si conocemos lo anterior podemos decir que entendemos el negocio de la empresa, y estaremos

entonces en condiciones de tomar decisiones al respecto.

El analisis economico se ocupa del estudio de los dos primeros y esenciales aspectos relativos al
conocimiento del negocio. La base para el analisis de estos dos primeros capitulos estan en la

cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Para nosotros seran de importancia tanto los resultados de explotacion como los resultados
financieros y extraordinarios. No obstante el analisis fundamental se ha de basar en los
resultados ordinarios. Las principales consideraciones sobre estos conceptos ya los elaboramos y
analizamos en los capitulos dedicados a La cascada de Pérdidas y ganancias y El decalogo de los

beneficios de calidad del FASB, razon por la que no insistiremos en ello.
El analisis de la cuenta de resultados nos permitira evaluar cuestiones como:

» La evolucion de cifras de ventas (global y por productos) « La evolucion del margen bruto
(global y por productos) « La evolucion de los gastos de estructura y financiacion « El umbral de

rentabilidad o break-even point. « La realizacion de proyecciones financieras.

En el cuadro adjunto (Figura 1) podemos observar todas las diferentes medidas del resultado,
todas ellas relevantes a la hora de entender el negocio de la empresa y de poder tomar

decisiones.

Todas estas diferentes medidas son intuitivas y por lo tanto sencillas de asimilar, y en buena
medida todas, excepto una, se definen por los principios contables. Esa Unica que no tiene su

definicio contable es el EBITDA. Este responde a Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
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Amortisation y es una medida relativamente reciente del beneficio. Viene a representar el
potencial que tiene la empresa de generar tesoreria en sus actividades de explotacion u
operativas. En otras palabras nos da una medida de la fortaleza del negocio central, el core
business, de la compafia. Incorpora los ingresos procedentes de ese negocio fundamental y los
costes asociados a la generacion de aquellos. Excluye cualquier otro concepto desde los
intereses a satisfacer en pago de deudas, o los impuestos sobre el beneficio que determinaran el
resultado neto. Tampoco considera cualquier tipo de saneamiento o depreciacion (el concepto
depreciation equivale a nuestra amortizacion y el de amortisation supone un concepto idéntico
para activos intangibles). ;Para quién es relevante el concepto del EBITDA y por qué? En
términos generales lo es para todos aquellos agentes interesados en la empresa, pero
fundamentalmente lo sera para sus acreedores, sean los bancos, sean los tenedores de
empréstitos, pagarés, bonos u obligaciones. Y lo es porque la empresa devuelve sus deudas con
lo que genera antes de pagar intereses, impuestos, registrar amortizaciones o depreciaciones. La
empresa financia los intereses a pagar con lo que genera su negocio fundamental, y por ello los
acreedores miden la capacidad de devolucion de las deudas comparando la potencial carga

financiera con el EBITDA generado.

En las denominadas compras apalancadas, es decir, compras por parte de una empresa que son
fundamentalmente financiadas con deuda, los acreedores, normalmente bancos, midan la
capacidad de devolucion de la deuda en base al EBITDA, en este sentido existen valores ideales
para el ratio Deuda/EBITDA aplicables a los diferentes mercados, es decir, niveles maximos en

base a los cuales los acreedores de la empresa estan dispuestos a financiar su compra.

Como vimos cuando comentamos la importancia, no ya de la cifra de resultados en si misma,
sino su composicion, calidad, evolucion y tendencia, lo importante para nosotros siempre sera
poder ver mas alla de lo que la cuenta nos presenta a simple vista. Debemos ser capaces de
extraer de ésta informacion mucho mas valiosa que la mera informacion contable. Asi definimos
un concepto como el de resultado subyacente o underlying profit. Este es aquel conjunto de
factores externos o internos que determinan el potencial que una empresa tiene para conseguir

resultados superiores y sostenibles.

Excluye por lo tanto todos los ingresos o costes que podrian distorsionar el beneficio obtenido en
las actividades fundamentales de la empresa. Lo calcularemos cuando queramos conocer la
capacidad real de la empresa para generar riqueza, y habitualmente se usa para informar a

potenciales compradores, inversores o analistas.
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;Qué podemos ver a través de una cuenta de resultados? (Figura 2).

Efectivamente, la cifra de ventas de una empresa nos da informacion valiosa sobre en que
medida es capaz de diferenciarse de sus competidores. En que medida define y gestiona sus

precios y sus margenes.

La cifra de costes de aprovisionamiento, la compra de materias primas, nos indicara en que

medida la empresa gestiona sus relaciones con sus proveedores.

Los costes de personal nos daran una indicacion de como la empresa define sus relaciones
laborales y la politica de recursos humanos. Nos informara respecto a como financia la formacion

y el desarrollo, y de como retribuye el esfuerzo y el talento.

Las cifras de costes variables nos daran una medida de como la empresa aprende y de como la

empresa es capaz de trasladar ese aprendizaje a procesos productivos mas eficientes.

Las cifras de costes fijos nos daran informacion sobre como la empresa acomete mayores niveles
de produccidén o servicios con los mismos costes, en otras palabras, como incorpora economias

de escala.

Los gastos en desarrollo nos informaran hasta qué punto la empresa dedica esfuerzos a la

innovacion e investigacion.
Las cifras de intereses nos daran la medida de la politica financiera de la empresa.

Las cifras de impuestos por ultimo nos informaran de cémo la empresa incorpora en sus

transacciones aquellos esquemas de funcionamiento que presenten una mayor eficacia fiscal.

Como vemos en la cuenta de resultados vamos a encontrar ese potencial de la empresa que

venimos enunciando desde el principio del capitulo.
Analisis Vertical y Analisis horizontal de la cuenta de resultados

Al igual que haciamos con el balance, una manera de analizar como genera la empresa los
resultados es simplemente comparar los estados financieros. El analisis de la cuenta de
resultados adquiere sentido cuando comparamos diferentes periodos. Utilizaremos dos tipos de

comparativas, que denominaremos vertical y horizontal.
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El Analisis Vertical toma como base 100 la cifra de ventas y referencia todos y cada uno de los
capitulos de la cuenta de resultados contra esa base. Esta técnica nos permitira tanto identificar

tendencias como organizar los estados en un formato que permitan un analisis rapido:

La mera ordenacion de la cuenta nos permite ver de manera mas facil la evolucion registrada

por la empresa en los tres ultimos ejercicios (Figura 1):

Las cifras de costes de las mercancias compradas ponen de manifiesto una buena gestién, ya que
pasan de representar el 37% en el primer ejercicio a un 33% en el Ultimo, tendencia que ya se
manifestd en el segundo ejercicio. Es evidente que se estan gestionando de manera mas

eficiente a los proveedores.

No obstante vemos que esa mejora en costes de materias primas no se traslada de forma
equivalente al margen neto, que pasa de representar un 37% en el afio 2005 a tan sélo un 35% en
el afo 2007. ;Cual es la razon? El crecimiento de los costes de transformacion, que crecen ya en
el segundo ejercicio, pasando del 27% hasta alcanzar el 32% de la cifra de ventas y manteniendo

dicho peso en el ultimo ano.

En este ejemplo el analisis vertical pone de manifiesto el potencial que tendria la empresa
respecto a la generacion de beneficios adicionales mediante una mejor gestion de los costes, ya
que la negativa evolucion de estos elimina el ahorro que se produce en la compra de materia

prima.

El Analisis Horizontal compara la variacion relativa de cada una de las lineas de un periodo a
otro. Igualmente podremos identificar tendencias, primer paso para investigar las razones

econdmicas del cambio ocurrido (Figura 2).

En este caso comprobamos que la cifra de ventas registra una evolucién positiva, creciendo un
3,3% en el ejercicio 2006 respecto a 2005, crecimiento que se ve todavia mas reforzado en 2007.
El coste de aprovisionamiento, que mejoraba en el segundo ejercicio, presenta un mismo

volumen en el ultimo ejercicio.

Los costes de transformacion registran un deterioro significativo en el segundo ano, tendencia

que se bien mejora, continta consolidandose en el ultimo.

Comprobamos que nuevamente las comparativas inter-temporales y el calculo de referencias
relativas nos aporta informacion muy valiosa, quiza no para obtener conclusiones, pero desde

luego si para formularnos esas preguntas inteligentes que nos conduciran a mayores
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investigaciones y cuya respuesta seguro si nos permitira realizar un diagndstico que nos permita

tomar decisiones.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Analisis vertical

Ventas 100% 100% 100%
Coste de mercancias vendidas -37% -34% -33%
Costes de Transformacion -27% -32% -32%
Resultados 37% 34% 35%

Figura 1: Analisis Vertical de la Cuenta de Resultados

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Anadlisis horizontal
Ventas 3,3% 6,5%
Coste de mercancias vendidas 4,5% -4,8%
Costes de Transformacion -25,0% -5,0%
Resultados -4.5% 9,5%

Figura 2: Analisis Horizontal de la Cuenta de Resultados.

EOI Escuela de Organizacion Industrial: http://www.eoi.es/wiki 1 3 5




J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

El break-even point o umbral de rentabilidad

Es aquella de cifra de ventas respecto a la cual la empresa ni pierde ni gana, es decir, cuando la
empresa se limita a cubrir gastos. Se trata de una informacion de gran relevancia para la

empresa, ya que determina a partir de que momento se obtienen beneficios.

Se puede expresar tanto en unidades monetarias como de producto. Puede igualmente
calcularse tanto para la actividad total de la empresa como para un servicio o producto
concreto, extremo este totalmente critico en la planificacion o elaboracion de planes de

negocio.
Debemos manejar los siguientes conceptos:

1. Ventas 2. Costes Fijos, es decir, aquellos independientes de las ventas, por ejemplo el coste
de las instalaciones o buena parte de los costes de los servicios de infraestructura. 3. Costes
Variables, que son aquellos que evolucionan en funcion de las ventas, por ejemplo las
comisiones a distribuidores. 4. Unidades vendidas, ya sea en unidades de producto o en unidades

monetarias.

Podemos definir el break even point como aquel que se alcanza cuando los Ingresos y los Costes

se igualan (Figura 1):
También lo podemos calcular mediante la siguiente formula (Figura 2):

Ejemplo: con unas ventas de 1.000, los costes fijos son de 300 y los variables de 500. El punto de

equilibrio es 600.

El calculo del umbral de rentabilidad no solo nos facilitara informacion muy relevante para
planificar adecuadamente el lanzamiento de un producto o linea de productos, también como
analistas o gestores nos indicara, y en referencia a la actividad regular de la empresa, en que
medida podria caer ésta sin que la empresa incurriera en pérdidas, siempre y cuando la empresa

no cambie su estructura de costes.
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Figura 1: break-even point

Figura 2
Importe de las 1000 ] Ventas 1.000
ventas
m —4
Coste de las ventas
800 Costes Var. 500
700
s =
- [ Break-even 600 |
ws :
- : Costes Fijos 300
= ] s
100 | E
T

Figura 3: representacion grafica del break-even point.
El apalancamiento operativo

Diremos que una empresa tiene un fuerte apalancamiento operativo cuando su estructura de

costes presenta un peso muy elevado de los fijos respecto a los variables.
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La consideracion de este concepto sera fundamental cuando analicemos umbrales de
rentabilidad. Podria darse el caso que un proyecto que aprovechando una tecnologia diferente
por ejemplo presentara mayores beneficios a través de una cifra significativamente menor de
costes variables pero mayor peso de los costes fijos. Si bien podriamos estar ante una
oportunidad, el mayor apalancamiento operativo siempre implica riesgos, ya que expone a la
empresa en mayor medida a los cambios en el mercado, el tamafno de éste, la cuota que ocupa

la empresa, o los precios unitarios de los productos.

;Nos basta saber simplemente que las cifras de ventas mejoran ano a ano? La respuesta es no.
Desde el primer capitulo del analisis financiero venimos insistiendo en la necesidad de
profundizar en nuestras indagaciones, de llegar hasta las Ultimas razones que motivan las

variaciones en las variables financieras o econémicas. En este caso nos ocurrira lo mismo.
Intuitivamente sabemos que las cifras de ventas pueden variar por diferentes factores:

1. Por el aumento o disminucion del niumero de unidades vendidas. 2. Por el aumento o
disminucion del precio de los productos vendidos. 3. Por el aumento o disminucion de los costes

necesarios para la fabricacion o comercializacion.

Bien, pues tratemos de calcular en qué medida las cifras de ventas han variado debido a cada

uno de aquellos. Y lo podemos hacer mediante la formulacién que mostramos en la Figura 1:

Margen del ejercicio

Margen del ejercicio anterior

= Numero de unidades vendidas en el ejercicio

Namero de unidades vendidas en el gjercicio M 1= QixP1-Q1xC1=Q1(P1-C1)

anterior
Precio unitario de venta del efercicio

Precio unitario de venta del ejercicio anterior
Coste unitario del ejercicio
Coste unitario del ejercicio anfenor

- 0 =
| nn

M o= QoxPo-QoxCo=Qo(Po-Cao)

O0OTTOT0 PpE=
TR

o = o =

Mi-Mo= Qi1 (P1-C1)-Qo(Po-Co

M 1- M o= (Q1-Qo) (Po-Co) + Q1 (P1-Po)-Q1(C1-Cao)
| |

M - volumen M - precio. M - coste
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Los margenes de ambos periodos serian MO y M1.

La variacion del margen sera la diferencia entre ambos.

A esa expresion le sumamos y restamos Q1 (PO - C0), operamos y agrupamos.
La ecuacidn nos presenta correlativamente:

La variacion debida al volumen, o lo que es lo mismo la variacion en el margen por la variacion

en el nimero de unidades vendidas (M - volumen).

La variacion debida al precio de venta, es decir, la variacion en el margen debido a la variacién

de los precios de venta (M - precios).

La variacion debida al coste, es decir la variacion en el margen debida a la variacion del coste

unitario de los productos vendidos (M-costes).

Apliquemos la anterior formulacion al siguiente ejemplo (Figuras 2 y 3):

2.006 2.007

Ventas Netas 100.000.000 137.500.000
Coste de las ventas 80.000.000 93.750.000

Margen Bruto 20.000.000 43.750.000
2.006 2.007
Ventas netas 100.000.000 137.500.000
Precio de venta = N = 1.000 = 1.100
Unidades vendidas 100.000 125.000
Coste de las ventas 80.000.000 93.750.000
Cose unitario = = = 800 = 750
Unidades vendidas 100.000 125.000

Figura 2
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Variacion por volumen = (Qi1 - Qo) (Po - Co) = (125.000 - 100.000) x (1000 - 800) = 5.000.000

Variacion por precio = Q1 (P1 - Po) = 125.000 (1.100 - 1.000) = 12.500.000
Variacion por coste = Q1 (C1 - Co) = 125.000 (750 - 800) = - 6.250.000
Podemos comprobarlo: Variacion en el margen por:
Variacion en el volumen 5.000.000
Variacion en el precio 12.500.000
Variacion en el coste -6.250.000
Margen Bruto 23.750.000
Figura 3

La evolucion del margen bruto de la empresa FABRICALSA durante 2006 y 2007 ha sido:

El nUmero de unidades vencidas en cada uno de los ejercicios fue respectivamente 100.000 y
125.000.

Pasemos entonces a estudiar la variacion del margen bruto de la empresa.

La variacion del margen ha sido 43.750.000 - 20.000.000 = 23.750.000
Calculamos el precio de venta y el coste unitario:

La variacion del margen bruto se puede descomponer segun la figura adjunta.

La descomposicion de los factores de variacion del margen nos aporta no sélo informacion, sino
que nos permitira tomar decisiones con base objetiva e incidiendo en los factores que permitiran

una correcta gestion de nuestra actividad.

Valorando en qué medida influye cada uno, los precios, los costes y los volumenes, podremos

determinar en cual de ellos y como incidir.
El concepto de cash-flow. El cash-flow libre y la generacion de valor

El concepto de flujo de caja o cash-flow es fundamental en todo el analisis financiero ya que el
efectivo es el combustible imprescindible tanto para las inversiones como para el crecimiento.

Es la generacion de efectivo lo que nos permite comprar, pagar, invertir, retribuir, es solo con
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efectivo como aseguramos todos estos conceptos fundamentales para la supervivencia,
desarrollo y crecimiento de la empresa. Decimos en la ciencia financiera aquello de cash is king,
es decir, el efectivo es lo que cuenta.

Se diferencia del beneficio en que este es un dato contable que se calcula a través de la cuenta
de resultados como diferencia entre ingresos y gastos. El cash-flow financiero es aquel que
genera la empresa en su actividad ordinaria, la diferencia entre los cobros de las ventas y los

pagos realizados por los gastos operativos.

Existen ademas diferencias temporales entre ambos conceptos (no se cobran todas las ventas al
contado, ni se pagan las compras al contado); igualmente existen partidas de ingresos o gastos
que no tienen flujo de caja asociado, por ejemplo las amortizaciones. Estas son meros apuntes
contables que reflejan la pérdida de valor de los activos por el transcurso del tiempo, pero que

de facto no suponen una salida de fondos de la empresa.

Definiremos dos conceptos distintos de cashflow, el financiero y el econémico. El primero es el
que se genera en el proceso productivo. El segundo es el que genera la empresa en su conjunto.

Formulados de forma sencilla podriamos definir:
« Cash-flow econémico = beneficio neto + amortizaciones
« Cash-flow financiero = beneficio neto de explotacion + amortizaciones

El concepto de cashflow o flujos de caja es central en el analisis financiero y de inversiones.
Recordemos en este punto nuevamente el decalogo de los beneficios de calidad del FASB, que
nos indicaba que consideremos como tales aquellos potencialmente repartibles en efectivo. Lo
que interesa al inversor es la obtencion de retornos que pueda llevarse al bolsillo, y no

beneficios contables sobre los que no tenga dicha posibilidad.

Asi se acufia un concepto fundamental como es el de cashflow libre o free cashflow, que no es ni
mas ni menos que aquel flujo de efectivo que finalmente el inversor puede retirar. ;En que
consiste ese flujo de caja? Sera aquel que resulte del proceso operativo de la empresa, tras
remunerar a todos los factores necesarios para su obtencidon (humanos, técnicos, acreedores,
inversores, accionistas) y tras descontar el montante necesario para inversiones futuras que

permitan la continuidad de los negocios de la empresa.

En otras palabras es el verdadero excedente generado por la empresa, el resultado de la
creacion de valor de aquella. Una empresa creara valor cuando genere para sus inversores o

accionistas free cashflows, estos tengan permanencia en el tiempo, retribuyan la inversion en la
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medida esperada y compenses de forma adecuada de los riegos de la misma.

En un ejemplo muy simple veremos la relevancia de la observacion del cashflow para evaluar la

capacidad de generacioén de riqueza de una empresa (Figura 1):

Nos encontramos con dos empresas con idéntico volumen de ventas y mismos costes de
aprovisionamientos. La empresa B dedica no obstante un mayor esfuerzo a las amortizaciones de

elementos del inmovilizado. Ambas empresas presentan un mismo payout ratio, un 20%.

Un primer analisis nos lleva a juzgar mas rentable la empresa A que la B, ya que los beneficios
de aquella son mayores. Ahora bien esta conclusion cambia en cuanto analizamos los flujos de

caja generado.

Observamos en el segundo cuadro que si bien los cashflows antes de impuestos generados son
idénticos, el cashflow generado después de impuestos es mayor en la empresa B, y el cashflow

después de dividendos, incluso con un payout idéntico es mayor en la empresa B.

Esto se debe logicamente al efecto de las amortizaciones en la medida que aquellas supongan un

escudo fiscal, es decir, sean fiscalmente deducibles.
Podemos afirmar que el cashflow evidencia:

» La potencia financiera de la empresa, es decir su capacidad de financiar inversiones o pagar
deudas, y por ello de crecer. « La potencia econdmica de la empresa, es decir su capacidad de

obtener beneficios. « Una magnitud mas homogénea de comparacion que los resultados.

En este sentido insistimos a continuacion en una serie de consideraciones sobre la relevancia del

concepto del cashflow y el analisis financiero.

El objetivo de la gestion financiera es la generacion de valor y no necesariamente de beneficios.
Es importante comprender que el enfoque contable puede ofrecer una vision limitada respecto a
la creacién de valor. Las valoraciones de mercado estan determinadas por los cashflows futuros
que se espera genere la empresa. El problema con el tradicional modelo contable es que todo el
énfasis se centra en los beneficios, especialmente su cantidad. Lo que cuenta en las valoraciones
es precisamente la calidad de los beneficios. En la gestion financiera denominamos a esto

performance econémico en contraposicion a performance contable.

La cifra de beneficios incluye ingresos que no se han cobrado, y por el contrario registra como

gastos determinados conceptos, como por ejemplo invertir en formacion MBA, que sin duda
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tendran un efecto futuro en el valor de la empresa. La historia nos facilita innumerables
ejemplos en los que los mercados han valorado la expectativa de generacion de valor y no los
datos estaticos sobre beneficios, como lo comprobamos con aquellas como e-Bay o Amazon,
altamente valoradas por los inversores y bancos incluso en los momentos en los que aquellas
presentaban cuentas de resultados altamente deficitarias. La positiva valoracion de aquellos
resultaba de una anticipacion optimista, luego confirmada, de sus cifras de EBITDA y free

cashflows.

La generacion de cashflow supone la generacion de una fuente fundamental de financiacion para
la empresa, de autofinanciacion para ser mas precisos. La autofinanciacion esta integrada por
los recursos invertidos en la empresa y generados por ella misma. Es un concepto clave para la
correcta marcha de cualquier empresa, ya que la dota de autonomia reduciendo la necesidad de
endeudamiento externo. La capacidad de autofinanciacion viene dada por el cashflow
econdémico y por la politica de distribucion de beneficios (payout) que sigue la empresa. La
autofinanciacion es la parte del cashflow economico que se reinvierte en la propia empresa. A
mayor autofinanciacion mayor independencia financiera de la empresa respecto a terceros

(accionistas, bancos, acreedores, etc.).

Podemos igualmente definir una serie de ratios sobre el cashflow y la autofinanciacion en la

empresa (Figuras 2 y 3):

Lo expuesto hasta este punto nos permite afirmar que el analisis de una empresa debe hacerse

desde una perspectiva lo mas amplia posible:

Analizando la estructura patrimonial, es decir, evaluando el grado de equilibrio financiero de la

misma, su solvencia, liquidez y endeudamiento.

Analizando la composicion de su cuenta de resultados, la calidad de sus beneficios, su

recurrencia y consistencia.

Utilizando ratios, lo que nos permitira profundizar en el analisis. Ahora bien, siempre teniendo
en cuenta que la importancia de un ratio no radica en su valor absoluto, sino en su evolucion en

el transcurso del tiempo y su relacion con datos comparables de otras empresas o del sector.
Analizando el entorno econémico y el mercado en el que se mueve la empresa.

Utilizando la mayor perspectiva temporal posible, es decir, varios ejercicios o sub-ejercicios, de

forma que podamos identificar tendencias en las diferentes variables econémicas y financieras.
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Incorporando el analisis de cashflows o performance econémico como factor determinante en la

creacion de valor.

Considerando todas las fuentes de riqueza de la empresa, es decir, su Intellectual Capital. Este

lo compone todo aquel conjunto de activos intangibles y sin registro contable que suponen una

diferenciacion positiva real de la empresa respecto a sus competidores, activos que si valoran los

mercados. Es imprescindible que los responsables de la gestion financiera piensen en términos

de performance econdémico y no solo en términos de performance contable. Analizar y

considerar el valor que no reflejan los estados financieros es critico para el crecimiento y

desarrollo de la empresa, por ejemplo el capital humano, la 1+D+i, las tecnologias de la

informacion, el marketing, en definitiva todos aquellos factores que conforman lo que se conoce

como Intellectual Capital.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Cia A Cia. B
Ventas 3.000.000 3.000.000
Coste de mercancias vendidas -1.800.000 -1.800.000
Amortizaciones -300.000 -600.000
BAI 900.000 600.000
Impuesto sobre sociedades -315.000 -210.000
BDI 585.000 390.000
Dividendos -117.000 -78.000
Autofinanciacion 468.000 312.000
Cash-flow generado
Cash-flow antes de impuestos 1.200.000 1.200.000
Cash-flow después de impueslos 885.000 990.000
Cash-flow después de dividendos 768.000 912.000

Figura 1: ejemplo cashflow vs. beneficio.
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Ratios sobre el cash-flow

Figura 2: ratios sobre cashflow.
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Autofinanciacion generada Cash-flow - Dividendos Cuanto mayor sea el ratio, mayor
sobre ventas = fondos genera con las ventas
Ventas
Autofinanciacion generada Cash-flow - Dividendos Cuanto mayor sea el ratio, mayor
sobre el activo = fondos genera con el activo
Activo
Dividendos Cuanto menor sea el ratio, mayor
Pay-out ratio = sera la autofinanciacion.

Beneficio Neto

Politica de Dividendos Cuanto menor sea el ratio, mayor
Autofinanciacion = sera la autofinanciacion.
Cash-Flow econdémico

Autofinanciacion de Cash-Flow - Dividendos A menor ratio, mayor autofinanciacion
las inversiones = dedicada a inversiones.
Inversiones

Figura 3: ratios sobre autofinanciacion.
Conclusiones sobre el analisis de estados financieros

Lo expuesto hasta este punto nos permite afirmar que el analisis de una empresa debe hacerse

desde una perspectiva lo mas amplia posible:

Analizando la estructura patrimonial, es decir, evaluando el grado de equilibrio financiero de la

misma, su solvencia, liquidez y endeudamiento.

Analizando la composicion de su cuenta de resultados, la calidad de sus beneficios, su

recurrencia y consistencia.

Utilizando ratios, lo que nos permitira profundizar en el analisis. Ahora bien, siempre teniendo
en cuenta que la importancia de un ratio no radica en su valor absoluto, sino en su evolucion en

el transcurso del tiempo y su relacion con datos comparables de otras empresas o del sector.
Analizando el entorno econémico y el mercado en el que se mueve la empresa.

Utilizando la mayor perspectiva temporal posible, es decir, varios ejercicios o sub-ejercicios, de

forma que podamos identificar tendencias en las diferentes variables economicas y financieras.
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Incorporando el analisis de cashflows o performance econémico como factor determinante en la

creacion de valor.

Considerando todas las fuentes de riqueza de la empresa, es decir, su Intellectual Capital. Este
lo componen todo aquel conjunto de activos intangibles y sin registro contable que suponen una
diferenciacion positiva real de la empresa respecto a sus competidores, activos que si valoran los
mercados. Es imprescindible que los responsables de la gestion financiera piensen en términos
de performance econdémico y no solo en términos de performance contable. Analizar y
considerar el valor que no reflejan los estados financieros es critico para el crecimiento y
desarrollo de la empresa, por ejemplo el capital humano, la 1+D+i, las tecnologias de la
informacion, el marketing, en definitiva todos aquellos factores que conforman lo que se conoce

como Intellectual Capital.

Recordemos que el analisis economico financiero, como base para la toma de decisiones
fundamentadas, reside en la generacion de la informacion financiera relevante, su ordenacion y
analisis, y su comparacion con series historicas o datos sectoriales. En los capitulos anteriores
hemos visto como evaluar la situacion de una empresa a través del analisis de su equilibrio
financiero y hemos profundizado en este analisis a través de los ratios para conocer la solvencia
y rentabilidad. No obstante a la hora de analizar una empresa es imprescindible igualmente
enfocar el estudio de los riesgos, y no solo los econdomico-financieros. La supervivencia de la
empresa, la sostenibilidad de sus negocios dependera de factores como el entorno econémico
general, el mercado en el que opera, asi como por los propiamente dichos riesgos econémico

financieros.
El entorno econémico general

Mencionaremos de forma breve los principales efectos del entorno sobre las variables criticas en

la empresa.

Tanto en lo que a los ingresos, los cuales dependen de la cifra de venta de productos o servicios,
como a los gastos, los cuales inciden directamente en la cuenta de resultados, se refiere ;qué
factores del entorno pueden afectar las ventas y los costes de una empresa? Hagamos un breve

repaso de estos:

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

» La demanda: es un elemento sensible a multiples variables, desde los precios hasta las modas.
;Qué preguntas deberemos contestar? ;Tiene la empresa garantizado un nivel adecuado de

demanda? ;Se mueve la empresa en mercados maduros y con futuro?

 Los precios: factor fundamental que puede determinar para un mismo producto desde ventas
masivas hasta la inexistencia de demanda. ;Fija la empresa libremente sus precios? ;Es

vulnerable la empresa a variaciones en los productos de materias primas?

« Los tipos de interés: no solo afectaran los costes financieros de la empresa sino que pueden
afectar su cifra de ventas (caso del mercado inmobiliario por el encarecimiento de las

hipotecas).

» Los tipos de cambio: dependencia en mercados denominados en moneda extranjera para la

compra de materias primas. El caso mas evidente es el de los combustibles.

« Los impuestos: la actividad de la empresa se vera afectada tanto por la fiscalidad de sus
clientes, es decir, la renta disponible de las familias, como por la propia (el impacto de la

fiscalidad en su free cashflow).

« El entorno regulador: por ejemplo la regulacion de la competencia; la regulacion sobre
mercados laborales (caso de los convenios para sectores especificos); la existencia de
organismos reguladores que garanticen mercados transparentes y fluidos; la participacion o
dependencia de sectores o mercados altamente regulados, como los sectores energéticos. (Caso
de la entrada de inversores particulares en proyectos de energias renovables, por ejemplo las

granjas fotovoltaicas).

Adicionalmente al entorno financiero general nos enfrentaremos a los riesgos econémico-

financieros propiamente dichos.
El riesgo de crédito

Es aquel derivado de la falta de cumplimiento de las obligaciones contractuales de los clientes o
proveedores de la empresa por falta de solvencia o liquidez. La mitigacion de este riesgo se ha
de basar en un estudio pormenorizado de los clientes y proveedores con quienes se estableceran
relaciones comerciales. No olvidemos que igual de grave para nuestra empresa es que no nos

pague un cliente o que un proveedor no pueda servirnos materia prima.
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El riesgo de liquidez

Se produce generalmente por un inadecuado equilibrio patrimonial, es decir, cuando la empresa
evalla de forma erronea su capacidad de hacer frente a sus compromisos a corto plazo o sus
necesidades recurrentes de financiacion. Desde el estallido de la crisis financiera de 2008 el
mundo se enfrenta a serios problemas de liquidez. Esta crisis, si bien ha afectado a todos los
agentes economicos, lo ha hecho con especial incidencia a aquellas empresas con inadecuadas

estructuras patrimoniales, es decir, con desequilibrios financieros.
El riesgo de tipo de cambio

Es aquel que surge de la variacion del tipo de cambio de una divisa respecto a otra. El caso mas
comun es el de aquellas empresas con actividad exterior importadora o exportadora, cuyos
resultados dependen en buena medida de la relacion entre el cambio de la divisa local y de la

divisa del mercado exterior.
El riesgo de tipo de interés

Se define como el riesgo de que el valor relativo de un activo sometido a tipo de interés se
reduzca por una variacion en los tipos de interés. Por ejemplo una inversion a tipo fijo

financiada con un préstamo a tipo variable.
El riesgo operacional

Se define como aquel resultante de procesos fallidos o inadecuados, personas o sistemas o por
eventos externos. La medicion y control de este riesgo comienza a tomar relevancia desde hace
pocos anos, ya que fallos de produccion, procesos mal disefados, insuficiente soporte
tecnoldgico o fraude de empleados puede llegar a determinar la rentabilidad de la empresa,

incluso su supervivencia.

El analisis financiero adquiere su verdadera relevancia a la hora de tomar decisiones. Nuestra
misidn como gestores o directivos es fundamentalmente la toma de decisiones, y ello ha de
hacerse basandonos en el conocimiento ajustado de la realidad empresarial, del presente y del

potencial de la empresa. Es por ello que el capitulo dedicado al analisis financiero quedaria
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incompleto si no repasaramos brevemente el papel que juega la funcion financiera en el proceso

de planificacion estratégica.
La Planificacion Estratégica

La planificacion financiera es un proceso continuo para la asignacion de recursos que permitan la
consecucion de objetivos estratégicos. El resultado de la planificacion financiera se materializa
en presupuestos. El modelo mas habitual de presupuestos son los estados pro-forma o estados

financieros presupuestados.

Las bases para los estados pro-forma son los presupuestos detallados, los cuales incluyen
presupuestos de ventas, presupuestos de produccion y otras estimaciones que soportan un plan

financiero.

Una correcta planificacion financiera ha de comenzar al mas alto nivel de la organizacion con la
planificacion estratégica. Dado que las decisiones estratégicas tienen consecuencias financieras,
el proceso presupuestario debe comenzar desde el mismo proceso de planificacion estratégica.
La falta de relacion o conexion entre los presupuestos con la planificacion estratégica resultara

en presupuestos “muertos en origen”.

La planificacion estratégica es un proceso formal en el cual se establecen los objetivos
estratégicos a largo plazo. Requiere el desarrollo de una misiéon que justifique la existencia de la
organizacion y como esta debe prosperar en el futuro. Los objetivos estratégicos se desarrollan
en base a un analisis detallado de la empresa y el entorno exterior. Los planes estratégicos se
implementan mediante el desarrollo de un plan operativo o de accion. En este plan operativo

incluiremos un set completo de estados financieros o presupuestos.

La planificacion estratégica es un proceso mediante el cual una organizacion toma decisiones

relativas a:

1. ;Por que existimos? 2. ;Que recursos necesitamos para tener éxito en el futuro? 3. ;Quiénes

seran nuestros clientes?

La planificacion estratégica permite a los gestores de la empresa analizar y entender la situacion
actual en la que se encuentra la organizacion, y por lo tanto planificar el futuro. En unos
mercados globales y en constante cambio es imperativo pensar estratégicamente, trazar planes
de futuro. Conforme la tasa de cambio se acelera, mas importancia cobra la necesidad de

planificar con vision estratégica. Las organizaciones mejor gestionadas se encuentran en un
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proceso continuo de planificacion estratégica, que permite puedan prepararse para el futuro

intentando simular este.

La planificacion estratégica fuerza a las personas a pensar en el futuro, en el largo plazo, que es
donde las organizaciones sobreviven y prosperan. Generalmente encontramos empresas
concentradas en el corto plazo, y esta demostrado que estas encuentran muchos mas problemas
para desarrollarse que las compaiias con vision estratégica a largo plazo. El primer beneficio de
la planificacion estratégica es el crecimiento y rentabilidad a largo plazo. El segundo es la
comunicaciéon, ya que permite informar de las intenciones de los gestores a empleados,

accionistas y resto de stakeholders.

Cualquier proceso de planificacion estratégica consta de varias fases. Una primera fase de
organizacion del proyecto de planificacion. Una segunda de analisis del status-quo, en la que
responderemos a preguntas fundamentales: ;Donde vamos? ;Donde estamos ahora? ;Cuales son

nuestras alternativas?
El Analisis SWOT

Este ejercicio, denominado analisis situacional se basara en un analisis SWOT, analisis es en que
evaluamos Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats, es decir, nuestra organizacion en
términos de fortalezas, debilidades, oportunidades y los riesgos. Analizaremos el entorno
exterior, es decir, los mercados, los competidores, nuestro mercado objetivo, las tendencias en

la tecnologia, etc. El analisis situacional nos servira de base para responder a :

» Que somos capaces de hacer (strengths and weaknesses) « Que queremos conseguir (nuestra

mision) « Que es posible conseguir (opportunities and threats)

Debera existir una coherencia entre estos tres elementos de la planificacion estratégica.

Planificar objetivos fuera de nuestro alcance o capacidades invalidaria el proceso en si mismo.

Merece la pena por lo tanto dedicar una reflexion a la definicion de nuestra Mision (Figura 1),
que no es otra cosa que el vértice superior de la piramide de la planificacion estratégica. ;Es

ajustada a nuestra realidad? ;Debe ser mas concreta, mas genérica?

Una buena definicion de mision deberia capturar la esencia de la organizacion, porqué existe.

Los elementos esenciales de una mision correcta son:

« Debe proveer de una direccion y visién a toda la organizacién. « Debe trasladar una imagen de

éxito a la hora de presentar el futuro. « Debe definir los limites competitivos de la organizacion.
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» Generalmente se expresa en relacion al mercado, productos o servicios a prestar. « Debe

evitar ser demasiado especifica de forma que haya espacio para cambios.

Definida la Mision podremos entonces establecer tanto los objetivos estratégicos como objetivos

intermedios. Esta combinacion de elementos es el plan estratégico propiamente dicho.

Mision

Detalle Objetivos estratégicos
Objetivos intermedios
v Acciones / Iniciativas
Figura 1

Los Presupuestos

El plan estratégico se materializa, se implementa, mediante planes operativos, normalmente
referidos a periodos anuales y que se componen de presupuestos financieros, funcionales, planes

de contingencia y otros planes especificos.

Es imprescindible una monitorizacion regular de los planes estratégicos y operativos, de forma

que en todo momento sepamos:

 Que progreso se ha conseguido en la consecucion de la iniciativa « Que nos impide avanzar e Si

debemos revisar el objetivo estratégico « Que ajustes hay que hacer al plan operativo

Una forma de evaluar y controlar un plan operativo es a través de presupuestos, los cuales sirven

para asignar recursos y coordinar como éstos se despliegan.
Algunas consideraciones respecto a los presupuestos:

» Deben ser sencillos y faciles de entender. « Presupuestamos los que se va a controlar o
gestionar. « Los presupuestos no deben dominar la toma de decisiones. Son una herramienta
para la gestidon, no una forma de gestionar. « La utilizacion exclusiva de presupuestos para la

planificacion no es la opcion idonea ya que no es la mejor herramienta, tienen una vision
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limitada al corto plazo y no presentan capacidad predictiva. « Es necesaria la correspondencia

directa entre Plan Estratégico y presupuestos.

Los presupuestos tienen naturaleza financiera, pero hay areas no financieras que intervienen en
el plan. Por ello es necesario utilizar otras herramientas: el Cuadro de Mando integral o

Balanced Scorecard, que combina variables financieras con otras no financieras.

Por Ultimo, el proceso de planificacion debe incorporar planes de contingencia, los cuales

permiten a la organizacion reaccionar en el caso de que se produzcan eventos no planificados.
Reflexiones sobre los procesos de planificacion estratégica:
« Instrumento clave que paraddjicamente en escasas ocasiones forma parte de la gestion diaria.

 Cual es la razon de ser de la empresa y donde se pretende llegar, cuando, como y con que

recursos.

« El responsable financiero debe participar activamente en los procesos de PE para encajar todos
los factores de decision y limitar el riesgo de las decisiones de negocio y sus modelos de

inversion y financiacion asociados.

« El instrumento fundamental ha de ser la planificacion continua. Los modelos de PE deben ser
capaces de alinearse de forma permanente con los cambios del mercado, asegurando la
disposicion de los recursos necesarios para el desarrollo del negocio en cada momento y de

forma sostenible.

 La anticipacion de cambios permite la Readaptacion. De esta manera podremos mitigar los
riesgos, actuando la funcién financiera como palanca de cambio. Los ejercicios de simulacion
permiten un control permanente de los impactos futuros en lugar de analizar las desviaciones

historicas.

» No debe ser solo conocida por los niveles altos de la organizacion.
La Funcion Financiera en la Planificacién Estratégica

Esta juega un papel esencial, ya que (ver Figuras 1y 2):

» Debe establecer los riesgos asociados a los diferentes escenarios de planificacion para obtener

planes coherentes y asumibles.
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» Debe dar cobertura financiera a esos planes sin comprometer la viabilidad futura del negocio,

generando el valor que demanda el accionista y generando rentabilidad.

» Debe demostrar una mentalidad y grado justo de riesgo para no frenar las in iniciativas de

negocio.

» Debe mantener un grado justo de conservadurismo para que todos los valores a tener en

cuenta en la decision estén alineados.
Un Plan Estratégico es la expresion formal (por escrito y cuantificada) de la estrategia.
Podemos formular un test para evaluar una estrategia:

1. Resultados superiores y sostenibles. 2. Coherencia externa: responde adecuadamente a los
factores de éxito que impone el entorno. 3. Coherencia interna: todas las politicas y decisiones
son internamente consistentes, se apoyan unas a otras y se orientan a conseguir los objetivos
centrales de la empresa. 4. Coherencia dinamica: la estrategia responde adecuadamente a los
retos de futuro. 5. Comporta un riesgo global equilibrado para la empresa. 6. Capacidad de

generar entusiasmo entre las personas que deben interiorizar y ejecutar la estrategia.

Todos los factores que tratabamos de vislumbrar mas alla de los meros datos contables de la
cuenta de resultados juegan ahora un papel esencial en nuestro proceso de planificacion

estratégica (ver Figuras 3y 4):

Nuestra capacidad de diferenciacion con la competencia, nuestro poder negociador con
proveedores, nuestras politicas de recursos humanos, nuestra capacidad de aprendizaje, nuestra

capacidad de aprovechar economias de escala.

En definitiva hablamos de la capacidad de nuestra organizacion de alcanzar sus objetivos
estratégicos. Una vez definido donde estamos como organizacion y a donde queremos llegar,
estos dependeran en definitiva de dos factores: de nuestra capacidad y de la reaccion de

nuestros competidores.
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Figura 1: Procesos integrados de decision.
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Figura 2: La funcion financiera.
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Figura 3: Las 5 fuerzas de Porter y la Estrategia.
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Muchas de las decisiones que tomamos en la empresa requieren planificar el capital requerido
para acometerlas, dado que afecta a los cashflows de la compaiia, ya sea el lanzamiento de un
nuevo producto, la compra de inmovilizado, la compra de otra empresa, el alquiler de un

equipo, etc.

Toda inversion generara diversos cashflows que se extenderan a lo largo de varios periodos. Los
métodos de valoracion de inversiones nos ayudan a analizar la planificacion de recursos

agregando una multitud de cashflows en un solo valor.

“The time value of money”, valor presente y Valor Actual Neto VAN (Net Present
Value - NPV).

Logicamente el secreto residira en el correcto calculo de esos flojos de caja. Para comparar
alternativas de inversion podremos comparar los flujos generados por cada una de ellas, o
simplemente trabajar con lo que denominaremos incremental cashflows, es decir, aquellos que
una inversion genera adicionalmente a los de la inversion o inversiones alternativas. Esto nos
permitira comparar los cashflows de un escenario base (por ejemplo, no lanzar el producto) con

un escenario alternativo.

Desde un punto de vista analitico, caracterizar la decision mediante una secuencia de cashflows

nos plantea dos retos:

« Estimar dichos cashflows. Este ejercicio lo denominamos de forecasting, anticipacion o
estimacion. Para ello nos basaremos en nuestros conocimientos de analisis financiero y nuestra

capacidad de realizar proyecciones financieras.

« Utilizar un método de valoracion de inversiones considerando que en la secuencia de cashflows

unos seran positivos en algunos periodos y negativos en otros.

Nos basaremos en el concepto del time value of money el cual parte de una premisa obvia: un
inversor prefiere siempre recibir un importe de dinero hoy en lugar de recibir una cantidad
equivalente en el futuro. ;Por qué? Porque el dinero en poder, hoy, del inversor, lo puede
invertir y generar un retorno. Sobre el dinero que no se ha recibido, no puede realizar accion

alguna.

Por ello en el analisis de inversiones siempre hablamos en términos de valor presente. Por este
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concepto nos referimos al valor que en el momento actual tiene una serie de flujos futuros.

Para ello realizamos una formulacion sencilla (Figura 1):
C=C,+Cyei=Cyel(1+1)
C,= C,+Crei=Cpe (141
C,= C,o(1+1)

C.=C,o(1+1)

"
1
{:L‘z C3"[" T
(1+1)
iﬁ_’ - s (:T
toq (14 i)
2 C
Wevy L1,
aoy (141)

VAN - NPV

Calculamos el capital C1 que un inversor recibira por invertir un capital inicial CO a un tipo de
interés i durante un determinado periodo. Si se re-invierte el capital asi obtenido C1 durante
otro periodo mas, se obtendra C2 calculado de la misma manera. Reemplazamos C1 por el
calculo realizado anteriormente. Podriamos por lo tanto concluir que considerando un numero

“t” de periodos, el capital obtenido seria Ct.

A ese factor que multiplica al capital inicial CO lo denominamos factor de capitalizacion. Si por

el contrario lo que queremos calcular es el capital en el momento 0:

A este nuevo factor que multiplica al Capital en el momento “t” lo denominamos factor de

descuento. Mediante esta férmula calcularemos el valor presente CO de un determinado capital
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en el momento t a un tipo de interés i.

En el caso de que no se trate de un capital en un momento “t” sino una serie de flujos que se
van produciendo a lo largo de sucesivos periodos de tiempo la formula para calcular el valor

presente, seria la que figura en el cuadro adjunto como PV.

Definiremos ahora la primera “herramienta” para el analisis de inversiones. El Valor Actual Neto
(VAN) o Net Present Value (NPV).

Este no es ni mas ni menos que el valor presente de los flujos de caja producidos por una
inversion, menos el coste inicial de la inversion. Es decir, restamos de ese valor actual de todos
los flujos que genera la inversion a lo largo del tiempo esa misma inversion inicial, de esta
manera calculamos el excedente neto que en términos de valor presente, genera nuestra

inversion.

Donde Ct es el cashflow en el momento t, i es la tasa de descuento, CO es la inversion inicial y t

es el niUmero de cashflows.

Logicamente aceptaremos una inversion cuyo NPV sea mayor que 0. En el caso contrario la

inversion no generara excedente sobre la inversion inicial.

Respecto a la tasa de descuento a utilizar en principio utilizaremos aquella que se podria

obtener en una inversion alternativa que presente las mismas condiciones de riesgo.

Si los inversores asumen proyectos con NPV > 0 generaran recursos adicionales respecto a la
situacion de no asumir el proyecto. Si aceptan proyectos con NPV < 0 deberan disminuir el gasto

para acometer la inversion.

Cashflows equivalentes: En muchas ocasiones una compania se enfrentara a mas de una
alternativa de inversion, por ejemplo comprar un edificio o alquilarlo, invertir en diferentes
tipos de activos financieros, etc. En este caso calcularemos los correspondientes cashflows

esperados y consideraremos la alternativa de inversion con mayor NPV.

Pongamos un nuevo ejemplo (Figura 2). Un fabricante se plantea reemplazar su maquinaria
actual y se enfrenta a dos alternativas de inversion. La compra de la maquina A requiere una
inversion inicial de 3.000 euros. Esta maquina produce rendimientos en los afos siguientes por
importe de 1.000 euros anuales. La maquina B requiere una inversion inicial de 2.000 euros, y
produce cashflows de 700 euros anuales. Estos cashflows son los incrementales respecto a la

situacion actual.
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Ambas maquinas producen NPV positivo, por lo que son alternativas de inversion correctas.

Logicamente el empresario optara por la maquina A que es la que produce un NPV mayor.
Este proceso lo podemos plantear de una manera alternativa:

« Decision 1: compra de la maquina A respecto a la situacidn actual. Produce un NPV > 0 por lo

que es una decision correcta.

« Decision 2: compra de la maquina B en lugar de la A. Esta decisidn produce los siguientes

cashflows incrementales, los cuales los podemos presentar de la siguiente forma:

La alternativa 2 respecto es una decision incorrecta, ya que genera un NPV < 0. Si la

acometemos deberemos detraer recursos alternativos por 137,24 euros

Es 6ptimo tomar decisiones que generen NPV positivos de sus cashflows incrementales. Si hay

mas de dos alternativas es 6ptimo elegir la que presente el mayor NPV.

No siempre nos enfrentaremos a proyectos de inversion con la misma duracion. Supongamos una
empresa que esta considerando la compra de una maquina y que las alternativas a las que se

son:

» Adquirir una maquina A con un NPV de 2.000 y con una vida Util de 3 afnos. ¢ Adquirir una

maquina B con un NPV de 3.000 y con una vida util de 5 afos.

;Qué inversion debe elegir? Si asumimos que la empresa tendra continuidad en el tiempo,
necesitara producir siempre, es decir, si compra la maquina A la debera reemplazar cada 3 anos,
y si compra la B lo hara cada 5. No podemos comparar directamente las dos maquinas: si la
maquina A debe ser reemplazada a final del afo 3 podemos establecer que su NPV esta infra-

calculado.

Debemos calcular cashflows anuales equivalentes para ambos proyectos y lo haremos mediante

la formula de la Figura 3.

Los cashflows equivalentes son aquellas rentas que arrojan el mismo NPV que la propuesta de
inversion de la empresa. A esta le es indiferente, a una tasa de descuento del 10%, recibir 2.000
euros en el momento cero que recibir 804,25 al final de cada uno de los tres anos de vida de la
maquina A. Igualmente le sera indiferente recibir 3.000 euros en el momento cero que recibir

791,4 al final de cada uno de los cinco anos de vida de la maquina B.

Dado que es correcto asumir que la maquina se usara de forma indefinida, esto implica que
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recibiremos un cash-flow anual equivalente de 804,25 de forma indefinida.

Podemos entonces comparar los cashflows anuales equivalentes para ambas decisiones de
inversion, eligiendo légicamente aquella que produzca un mayor cash-flow anual, en nuestro

ejemplo la opcion A.

Para proyectos de inversion con diferentes vidas o plazos no es apropiado comparar los NPV de
los cashflows de un ciclo de inversion. Deberemos convertirlos en cashflows anuales equivalentes

y tomar el proyecto con mayor el mayor.

Aplicara como es logico a proyectos en los que la empresa decida sobre compras o inversiones

con permanencia indefinida.

Ano 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013
Cf maquina A -3.000 |1.000 |1.000 |1.000 |1.000 (1.000
Cf maquina B -2.000 700 700 700 700 700
Tipo descuento 10%

NPV maquina A 790,79 €
NPV maquinaB 653,55€

Ano 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Cf decision 2 1.000 -300 -300 -300 -300 -300
Tipo descuento 10%

NPV decision 2 -13724 €

Figura 2
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Figura 3: Cashflows equivalentes.

La Tasa Interna de Retorno (Internal rate of Return - IRR), concepto, utilizacion y

limitaciones

Es la tasa de descuento que hace que el NPV de los cashflows del proyecto sea igual a cero. O lo
que es lo mismo, la tasa a la cual el valor presente de outflows es igual al valor presente de los

inflows.

Aceptaremos un proyecto si su IRR es mayor que la tasa de retorno requerida para éste o
cualquier proyecto de inversion. Por el contrario la rechazaremos si IRR es menor. Es decir, nos
permitira evaluar la conveniencia de una inversion al comparar su retorno con aquel que

esperamos obtener para inversiones alternativas con iguales caracteristicas de riesgo.

NPV e IRR son métodos relacionados. Cuando calculamos NPV lo hacemos para un determinado
tipo de descuento. Cuando utilizamos IRR calculamos el tipo de descuento que iguala a cero el
NPV. Si el NPV es cero para un determinado tipo de descuento, sera entonces positivo para tipos
inferiores a este y negativo para tipos superiores a este. Ambos métodos llegan a la misma

conclusion.
No obstante, la IRR presenta no obstante una serie de limitaciones.

1. No debe ser utilizada para comparar proyectos de inversion mutuamente excluyentes, sino

para determinar si es aconsejable o no acometer un proyecto determinado.
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2. No tiene en consideracion la re-inversion de los cashflows positivos de un proyecto, por lo que
no puede utilizarse para comparar proyectos con diferente duracion o diferente esquema de
flujos, es decir, cash outflows seguidos de inflows seguidos de outflows, etc. Si hay multiples
cambios de signo de los flujos pueden calcularse diversas IRR para un mismo proyecto lo que

invalida completamente el objeto del calculo.

EL NPV se sigue considerando como el método mas preciso para reflejar el valor de una inversion
para la empresa. Si bien la utilizacion de la IRR como medida de la eficiencia de la inversion
tiene sentido en situaciones de restriccion de recursos, la utilizacion del NPV es la medida

apropiada para comparar proyectos de inversion excluyentes entre si.

N
NPV = ( = Initial Investment Z (1 | (.;RR)

La Tasa Interna de Retorno (TIR) o IRR
El pay-back period o periodo de retorno de la inversion.

Es el lapso de tiempo que necesitamos para recuperar la inversion inicial del proyecto. Para ello
es necesario que establezcamos un maximo valor aceptable para el payback. Generalmente lo
encontraremos entre dos y cuatro anos, es decir aceptaremos la inversion si el payback que esta
presenta es menor que el payback que hemos fijado como aceptable u objetivo. A sensu
contrario, rechazaremos la inversion si el payback real es mayor que el payback aceptable u

objetivo.

Si bien es un método sencillo de utilizar y bastante intuitivo, presenta no obstante limitaciones

al igual que la IRR. Veamos estas limitaciones con el ejemplo de la Figura 1:

El método del Payback Period nos aconsejaria elegir el proyecto A, ya que la inversion se
recupera al cabo de dos anos, mientras que la inversién B tarda mas de dos afos en hacerlo.
Ahora bien, la eleccién del proyecto A no es consistente con el objetivo de maximizar el valor
para el inversor como podemos comprobar: el NPV de la inversion A es negativo, mientras que el

NPV de la B arroja un valor positivo y muy superior.

Podemos concluir que este método presenta limitaciones ya que:
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» No considera el valor del dinero en el tiempo « No considera los cashflows que se generan

después del PP. « No considera la dimension de la inversion.

Proyecto Proyecto
A B

Ano 0 cash-flow -1.000 -1.000
Ano 1 cash-flow 200 600

Ano 2 cash-flow 800 300
Ano 3 cash-flow 25 1.000

Payback 2 3

NPV 138 545

Figura 1: ejemplo Payback period.
El Indice de Rentabilidad (Profitability Index).
Definimos este indice como el resultado de dividir el NPV por el montante de la inversion.

Se utiliza cuando las empresas tienen una limitada capacidad de obtener capital para invertir en
proyectos con NPV positivos. Se conoce también como el problema del racionamiento de capital.
Dado que el objetivo es maximizar el valor para la empresa, se trata de elegir aquel sub
conjunto de proyectos que colectivamente arrojen mayor valor. Cuando tengamos varios
proyectos encima de la mesa calcularemos el Pl para cada uno y seleccionaremos los que tengan

mayor indice hasta agotar el capital disponible. Ilustremos este concepto con un ejemplo (Figura

1):
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Supongamos una empresa que puede acometer 5 proyectos de inversion diferentes.
Supongamos ahora que el capital del que dispone la empresa para invertir es de 12.000 euros.

En este ejemplo el método del Profitability Index nos es Util ya que elegiriamos aquellos
proyectos con mayor indice (A, B y C) que a su vez nos dan en su conjunto el mayor NPV, 5.000

euros.
Ahora bien, si los proyectos fueran los que aparecen en la figura 2:

En este caso el Profitability Index no ofrece una solucidon correcta. Observamos en el cuadro
anterior que este método nos llevaria a elegir los proyectos A, B y C, siendo el NPV agregado de
5.000 euros. No obstante la mejor alternativa deberia ser B, C y D, combinaciéon que arroja un
NPV de 5.100 euros, es decir, observamos que el proyecto con mayor Profitability Index no

deberia entrar en la eleccion.

Y ello es porque hemos asumido que los proyectos no son divisibles, algo que suele ocurrir en la
vida econdémica real. Pero hay casos en que si. Entonces el Profitability Index nos da la respuesta
correcta: si reconsideramos el ejemplo anterior y asumimos que el proyecto D es divisible o
susceptible de ser acometido parcialmente, entonces la empresa haria A, B, Cy %2 D, con un NPV

de 5.350 que es lo maximo que puede obtener invirtiendo la totalidad del capital disponible.

Coste
inversion NPV Pl

A 1,000 600 06
B 4000 2000 05
c 6.000 2400 04
D 2.000 400 02
E 5.000 500 0,1

Figura 1: Profitability Index
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Coste
inversion NPV Pl
Proyecto
A 1.000 600 0,60
B 4.000 2.000 0,50
C 6.000 2400 040
D 2.000 700 0,35
E 5.000 500 0,10

Figura 2: Profitability Index 2
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Capitulo 4. Control de Gestidén

Resumen

El Control de Gestién de una empresa son un conjunto de acciones y procesos cuya finalidad es
promover una eficiente gestion de los recursos y asegurar a la direccion de la compaiia que se

cumplen los objetivos estratégicos de la misma.

Seccidén 1. ;Qué es el control de gestiéon?

gestion.

(Del lat. Gestio, oOnis).
1. 1. Accion y efecto de gestionar.

2.1 Accion y efecto de administrar.

Empecemos por comprender que significan las palabras Gestion y Control segln el diccionario de

la Real Academia:

control.
(Del fr. contréle).

1. m. Comprobacidn, inspeccion, fiscalizacion, intervencion.

2 Dominio, mando, preponderancia.

3. 1. Oficina, despacho, dependencia, etc., donde se controla.
4. 1. puesto de control
5
6
7
8

Regulacion, manual o automatica, sobre un sistema.

testigo (Il muestra).

Mec. Mando o dispositivo de regulacion.

Mec. Tablero o panel donde se encuentran los mandos. U. m. en pl.
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Es una palabra que no da lugar a dudas y, aplicado al mundo de los negocios, se refiere al
conjunto de acciones (decisiones + ejecuciones) que se realizan en una empresa con el fin de

conseguir los objetivos de la misma.

Como podemos ver, la palabra control puede tener a veces un aspecto peyorativo por el hecho
de asociarse con una labor fiscalizadora por parte de un agente externo al area o departamento.
Nada mas lejos de la realidad. El control es una necesidad en cualquier actividad humana. Sin

entrar en aspectos politicos, Lenin siempre decia "La confianza es buena, el control mejor".

Controlar una situacion significa ser capaz de comprenderla, manejarla y dirigirla en el sentido
deseado. Todo control se basa en medir los resultados de una accion y comparar éstos con unos

objetivos fijados a priori, con el fin de saber si hay convergencia o desviaciones.

El control es una fase del proceso de decision:

h ( h ( )

Datos Informacion Analisis

Control de Gestion

[

L Accion Decision

Dentro de este proceso, salvo algun tipo de transaccion muy limitado, la labor del control de
gestion se basa en preparar y analizar informacion, con el fin de facilitar la labor siguiente de

toma de decisiones por parte de los diferentes organos de direccion de la empresa.

En una empresa podemos asociar siempre un proceso de control correlativo a cada nivel de

gestion:

1. Dentro de la gestion estratégica, que orienta las actividades a largo plazo, se acopla un
control estratégico que ayuda a la toma de decisiones e integra datos futuros estimados en

funcion de un diagnostico externo e interno.

2. Dentro de la gestion operativa, que determina las actividades a corto plazo, se acopla un
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control operacional que mide rendimientos y cumplimientos de objetivos a corto plazo.

El control de gestion se encuentra ubicado en ambas perspectivas, actuando tanto a corto como

a largo plazo y cubre cuatro funciones basicas:

1. Planificacion, principalmente presupuestaria.

2. Control de cumplimiento del presupuesto y analisis de desviaciones.

3. Medicion del cumplimiento de objetivos por areas, departamentos, individuos.

4. Suministro de informacion de gestion a los diferentes niveles de la empresa para la toma de

decisiones.
Algunas definiciones del Control de Gestion:

1. "Proceso a través del cual los directivos se aseguran de que los recursos de una organizacion

se obtienen y utilizan de forma eficaz y eficiente” (R. Anthony - 1976)

2. "Conjunto de acciones, procesos y documentos que permiten a la Direccion General y los
responsables de los operativos pilotar su gestion de manera que puedan alcanzar los objetivos de
la empresa” (D. Michel - 1986)

3. "Conjunto de procesos de recogida y utilizacion de informacion cuya finalidad es supervisar y

dirigir la evolucion de la organizacion a todos los niveles (Dupuy - 1992)

4. "Procesos y sistemas que permiten a la direccion tener la seguridad que las decisiones
estratégicas y operativas han sido, son y seran coherentes, gracias al control de su ejecucion”

(H. Bouquin)

5. "Procesos y procedimientos basados en la informacion que los directivos utilizan para
mantener o modificar ciertas configuraciones de las actividades de la organizacion (Simona -
1995)

Vemos, por tanto, que el Control de Gestion es una funcion que, aunque tradicionalmente
encuadrada en el area financiera, abarca toda la organizacion, sus procesos, sus funciones, sus

actividades.

Su mision es planificar, organizar, medir y controlar la actividad de la empresa con el fin de

garantizar la consecucion de sus planes estratégicos y operativos.
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Por lo tanto, la funcion de Control de Gestion es:
1. Comprender el pasado
2. Seguir el presente

3. Preparar el futuro

Los diferentes sistemas de control en una empresa

La funcion de Control de Gestion se enmarca dentro de un conjunto de sistemas de control que
existen hoy en dia en las empresas y, que de alguna forma, tratan de complementarse. Algunos
son "obligatorios” y otros voluntarios. Vamos a ver los principales:

1. Inspecciones sanitarias, medioambientales, laborales y fiscales: empezando por los mas
evidentes, estas inspecciones de caracter obligatorio se centran en aspectos muy especificos de
la actividad de la empresa. Estan reguladas, tienen sus plazos de ejecucion, y desarrollan una

labor sancionadora cuando se producen incumplimientos de las respectivas normativas.

2. Auditorias de calidad, certificaciones de calidad, etc.: en el aspecto de producto y de
procesos, existen sistemas de control de calidad que dan lugar a certificaciones que garantizan a
terceros el cumplimiento por parte de la empresa de unos estandares minimos (AENOR, ISO,
etc.). Son procesos de control orientados al negocio que obligan a las empresas a una mejor

organizacion interna.

3. Auditorias de cuentas: de obligado cumplimiento para determinadas sociedades en funcion de
su dimensidn o por otras razones, los auditores expresan una opinion sobre las cuentas anuales

de la empresa mediante cuatro tipos de resultados:

e Opinion favorable: las cuentas anuales reflejan razonablemente la situacion economico

financiera de la compaiia.

e Opinidon con salvedades: las cuentas anuales reflejan razonablemente la situacion
econdémico financiera de la compaiia excepto por algunas excepciones que se enuncian

en su informe.

e Opinion denegada: existen tantas salvedades que las cuentas anuales no reflejan la

situacion econdmica y financiera de la compaiia.
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¢ No opinion: los auditores no han podido disponer de la suficiente informacion para
realizar su trabajo y cumplir con todas los procedimientos de auditoria y, por lo tanto, no

pueden opinar.

e Como vemos, los auditores de cuentas no trabajan ni el cumplimiento de procesos, ni si

la compania va bien o mal desde el punto de vista del negocio (salvo excepciones).

4. Auditorias internas: por hacer un simil cinematografico, son "los de asuntos internos" en la
policia. La funcién de auditoria interna se ocupa de verificar el cumplimiento de las normas y
procedimientos existentes en la compafia. Tampoco evalla el negocio; se preocupa de que se
hagan las cosas tal y como esta regulado internamente. Suele ser una funcién realizada por un
departamento de personal de la compaiia con mucha experiencia y normalmente dependiente

de la Direccion General o el Consejo de Administracion.

5. Control de gestion: es la funcion que se encarga de controlar la buena marcha del negocio
desde un punto de vista muy operativo. Como vemos, complementa la labor del auditor de

cuentas y del auditor interno. En muy pocos aspectos se solapa con ellos.
Las tres perspectivas de control en un contrato comercial

Vamos a tratar de plasmar en un ejemplo las diferentes perspectivas de la auditoria externa, la
interna y el control de gestion. Supongamos que la empresa firma un contrato importante con un

cliente.

1. Los auditores externos verificaran que dicho contrato se ha contabilizado adecuadamente

tanto en tiempo como en forma (cuentas e importes adecuados).

2. El departamento de auditoria interna verificara que tanto el proceso de autorizacion de dicho
contrato como el de firmas y archivo se han realizado de acuerdo con las normas vy

procedimientos fijados por la compaiia.

3. El departamento de Control de Gestion analizara la rentabilidad de dicho contrato en cuanto

a costes e ingresos derivados del mismo.
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El Control de Gestidn cubre normalmente las siguientes funciones:

1. Funcion de planificacion: Normalmente, CG suele ser el responsable de coordinar la
preparacion del presupuesto anual y sus correspondientes revisiones. También suele ser el
encargado de establecer al menos una propuesta de objetivos por areas o departamentos que

sea coherente con el presupuesto de la compaiia.

2. Funcion de control: CG controla tanto el seguimiento presupuestario como las demas facetas
de la marcha de la empresa. El ambito de esta funcion es muy diferente en cada empresa en
funcion de su cultura. Dentro de este apartado, CG suele también realizar el seguimiento del

cumplimiento de objetivos por areas o departamentos.

3. Funcion de informacion: Esta funcion no se da en todas las organizaciones - por estar
descentralizada - y, sin embargo, es fundamental. CG debe ser el "suministrador” oficial de
informacion a todos los niveles de direccion con el fin de, con una vision objetiva y global,
proveer a cada departamento o responsable la informacion necesaria, suficiente y oportuna para

la toma de decisiones.

Para que estas funciones puedan realizarse de forma efectiva, la organizacion debe basarse en

unos principios muy basicos que vamos a enunciar brevemente a continuacion:

e Principio de la existencia de objetivos: la empresa tiene que basar su desarrollo y

crecimiento en la fijacion de unos objetivos claros y definidos.

e Principio de la responsabilidad: todo objetivo debe quedar asignado a un responsable y

éste, de forma piramidal, descomponerlo en sub-objetivos de forma coherente.

e Principio de la informacion de objetivos: aunque parezca baladi, todo propietario de un
objetivo debe conocerlo con la suficiente antelacion, comprenderlo y asumirlo como
suyo. Suele ser un error muy comun en las empresas notificar objetivos anuales cuando
ya han transcurrido unos meses del ejercicio, provocando muchas veces situaciones

dificiles de reconducir o anunciando objetivos ya complicados en su cumplimiento.

e Principio del control por excepcidn: La existencia de objetivos permite desarrollar un
trabajo de control muy eficiente basado en el analisis de desviaciones (de ambos

sentidos). Se trabaja por excepcion, se analizan diferencias respecto a presupuesto y a
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objetivos y se trata de comprender que ocurre para ayudar a la toma de acciones

correctoras.

e Principio de la delegacién: Una organizacion solo puede delegar la toma de decisiones en
la medida en que existe una funcion de control que evalle de forma continua el proceso
de decision delegado. Dicho de otra manera, un estilo de gestion centralizado,
sustantivo, aglutinado en un nimero muy reducido de decisores, no requerira una gran
funcion de Control de Gestion; un estilo de direccion descentralizado, basado en la
delegacion de responsabilidades, requerira el establecimiento de un area de Control de

Gestion fuerte que asegure el mantenimiento de unos niveles altos de confianza.

Las empresas nacen para generar beneficios y valor para el accionista. Control de Gestion es una
funcion de la empresa que debe contribuir a este objetivo, generando confianza y dando soporte

a las demas areas de la empresa en la generacion de valor.

Su objetivo es influir satisfactoriamente sobre la actuacion de los distintos rangos de

responsabilidad, es decir, influir sobre las personas.

En resumen, CG encamina su trabajo para tener "controlada la situacion" mediante:

Definicion / consecucion de objetivos. Actuando sobre los demas ...

Definiendo centros de responsabilidades,

Organizando el sistema de procesos, imputaciones de costes.

informacion de gestion de la empresa. Definiendo la informacion mas adecuada

para cada nivel de responsabilidad.

Organizando el ciclo de planificacion y Midiendo ex post los resultados en relacion a
presupuestacion. los objetivos.

. . . Ayudando a las diferentes areas de la
Organizando el seguimiento del dia a

di empresa a comprender lo que ocurre y a
ia.

tomar decisiones correctoras.
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Seccion 4. El control de gestion dentro de las organizaciones

En las pequeias empresas, la funcion de control de gestion suele estar difuminada en diferentes
areas y/o asumida por el departamento financiero. No solemos encontrar departamentos con

identidad propia por razén de la dimensién de la organizacion.

En las medianas y grandes empresas, dentro de su estructura organizativa, existen
departamentos de "Control de Gestion" o de "Planificacion y Control" encuadrados en diferentes

ubicaciones:

Modelo europeo

Direccion
General

Direccion
Financiera

CONTROL DE
GESTION

En algunas organizaciones se sigue el llamado modelo europeo, en el que Control de Gestion es

un departamento "staff" de la Direccion General, sin poder jerarquico.

Su funcion es de apoyo a esta Direccion y tiene un componente mas estratégico que operacional,

al encontrarse alejado de las operaciones.

Para que esta posicion sea realmente eficiente, la compania debe disponer de buenos sistemas

de gestion que permitan a este departamento obtener con autonomia, toda la informacion
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necesaria para su tarea de analisis.

Modelo americano

Direccion
General

CONTROL DE

D_irecc_ién GESTION
Financiera

En algunas organizaciones podemos encontrar una Direccion de Control de Gestion al mismo

nivel que las otras Direcciones.

En este caso, Control de Gestion esta muy implicado en el dia a dia, participando en la toma de
decisiones y realizando una labor de control "in situ”, no solo a las areas operativas sino también

a la propia direccion financiera.

Este modelo de contrapeso con Finanzas es habitual en multinacionales con un modelo matricial
muy implantado. Podemos decir que en este caso, el area de CG pierde un poco su

independencia y objetividad a cambio de trabajar muy estrechamente con Operaciones.
Modelo americano - variante

Una variante del modelo americano es encuadrar la funcion de Control de Gestion dentro del
area de Finanzas. Podemos decir que ésta fue la primera ubicacion del CG en el mundo de la

empresa y sigue existiendo en muchas companias.
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industrial

Direccion
General

Direccion
Financiera

CONTROL DE

GESTION

En este caso, la Direccion Financiera tiene mucho peso en la organizacion y no necesita que haya

otra Direccion a su nivel. Finanzas se encargara de controlar la gestion de la empresa y de

coordinar la labor presupuestaria.

Este modelo lo solemos encontrar en organizaciones de tamano reducido.
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Modelo descentralizado

Direccion
General
I
[ I | |
Direccion 1 Direccion 2 Direccién 3 Direccion 4
Dep.1 Dep.1 Dep.1 Dep.1
Dep.2 Dep.2 Dep.2 Dep.2

En este modelo descentralizado, no existe un departamento de CG como tal. La funcion se
encuentra repartida en cada direccion, lo que tiene algunas ventajas pero también

inconvenientes:

1. El control de cada direccion esta muy cerca de las operaciones de esa linea de negocio pero

pierde vision global de la compaiia.

2. Por otra parte, tiene una gran dependencia de su jefe jerarquico y puede producirse algin

conflicto entre ellos a la hora de analizar resultados.

No obstante, este modelo descentralizado es compatible con la existencia de un departamento
central de Control de Gestion como los enunciados anteriormente. En este caso, estos “mini

departamentos” reportan funcionalmente a éste.

Como vemos, existen muchos modelos de funcionamiento para este departamento. Lo
importante es que la funcion exista, lo mas adaptada a la cultura de la empresa, y que sea capaz
de aportar valor a través de sus analisis, alertas, recomendaciones y propuestas, es decir, a

través de su influencia como conocedor del negocio y de los objetivos de la compaiia.
Seccién 5. Como hacer control de gestién

El Control de Gestidn basa su actividad en el analisis de datos con el fin de generar informacion

necesaria y suficiente para la toma de decisiones.
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Dato Hecho o material original de informacion.
Expresion minima de contenido sobre un tema.
No tiene valor semantico (sentido) en si mismo.

Informacion Conocimiento producido como resultado del
procesamiento de un conjunto de datos,
adquiridos con objeto de entender y cumplir
propositos especificos.

El analisis de datos puede hacerse de multiples maneras pero basicamente vamos a recordar

algunas técnicas:

e 1. Analisis en cascada o "drill down": Todo analisis econdmico u operativo debe realizarse
partiendo de una composicion de lugar o analisis global. Antes de entrar en detalle, hay
que tener una perspectiva global de la situacion y asi poder detectar las diferentes vias
de analisis. Es un error muy habitual empezar a analizar una situacion y dejarnos llevar
por un primer problema detectado. Antes de profundizar, hay que tener muy claro que

tenemos identificados todos los posibles problemas potenciales.

e 2. Andlisis horizontal: Con este analisis, comparamos magnitudes consigo mismas a lo
largo del tiempo. No es un sistema aplicable a cualquier magnitud. Tienen que ser
magnitudes que, "per se" tengan un sentido propio: ventas, gastos generales, costes fijos,

plantilla, etc. Un ejemplo seria:

CIERRE ARO 2006 / Cuenta de resultados (millones de euras)

VARIACION
2006 2005

DIFERENCIA Y

RESULTADO ANTES DEAMORTIZACIONES, INTERESES E IMPUESTOS (EBITDA) 111,42 82,98 28,44 343

- Variaciin de provisiones para reparaciones 3,03 221 076 336

- Amortzaconesy retiros del inmovilizado 241,45 226,19 15,26 6,7

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT) -133,06 145,49 12,43 85

- Intereses del activo circulante 7.9 7.14 083 116

= lntereses finanderos estructurales 70,47 37,55 32,92 87,7

+/-  Resultados extraordinarios 4,80 -11,20 16,00 1428
- Impuesto de sociedades

RESULTADO DEL EJERCICIO -206,69 -201,37 -5,32 -2,6

+  Compensacién de pérdidas® 227,13 205,80 2133 104

RESULTADO DE GESTION 20,44 443 16,01 3615
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3. Analisis vertical: comparamos magnitudes con otras del mismo periodo. En este caso, el dato

que estamos analizando no tiene ningln sentido en si mismo, si no que solo puede decir algo
comparado con otro dato de su mismo periodo. El analisis vertical se usa para magnitudes como

el Margen bruto, las cuentas a cobrar, el absentismo, la productividad, etc. Un ejemplo seria:

(millones d

ACTIVO 2006 % 2005 %  PASIVO 2006 % 2005 %

Inmovilizado 4.163,6 82,10 34040 84,40  Fondos propios 1.659,4 32,90 12349 30,60

Deudores a largo plazo 1683 3,30 1727 430 IRoresesa disrbuis 10,8 030 115 0,30
en varios ejercicios

Gastos a distribuir 16 000 21 10 e e s 894 120 531 130
¥y gastos a largo plazo

Activo arculante 739,5 14,50 4549 11,30 Acreedores a largo plazo 21184 41,60 1.740,5 43,10
Acreedores a corto plazo 11951 24,00 9937 24,60

Total Activo 5.073,0 100,00 4.033,7 100,00  Total Pasivo 5.073,0 100,00 4.033,7 100,00

4, Analisis combinado: obviamente, lo mas habitual es hacer un analisis cruzado, comparando
informacion en el tiempo y sobre el mismo periodo. Da una vision mas completa de la situacion.

Algunas recomendaciones a este respecto:

o En la medida de lo posible, hay que tratar siempre de tener dos puntos de referencia. Lo
mejor es comparar los datos actuales con un periodo similar del pasado (afo anterior,

mes anterior, mismo mes del afno anterior) y con el presupuesto o el objetivo.

e En funcion de la informacién que se analice, convendra usar datos del periodo (semana,

mes, trimestre) o acumulados.

e Si analizamos datos economicos, es muy practico insertar columnas que, en forma

porcentual, comparen cada dato con el volumen de actividad, incluso los costes fijos.
Seccidén 6. Acciones de seguimiento y control

Vamos a ver varias acciones de seguimiento y control que pueden complementarse entre ellas:
1. Seguimiento del cierre mensual

Una de las primeras tareas basicas de un departamento de Control de Gestion es participar en el
cierre mensual con una labor de supervision y analisis que permitan una buena calidad del

mismo.
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Correccioén de errores. Instrucciones

Y

CIERRE
Transacciones Analisis
Célculos = Reporting > del
Estimaciones Cierre
Procesos
Revision Preparacion Analisis
Anticipacion Revision Conclusiones

Durante todo el proceso de cierre, Control de Gestidn va revisando diferentes puntos de control
y, en su caso, detectando errores o necesidades de estimaciones que son comunicados a
contabilidad para que las realice. Asi, Control de Gestion va revisando la calidad del proceso vy,

de paso, "comprendiendo” el cierre, lo que le permitira después un mejor analisis del mismo.
2. Seguimiento presupuestario

El presupuesto del Afo econdmico se divide, normalmente, en doce meses. Sin embargo, hay
sectores en los que no se hace asi, siendo el caso mas representativo el del consumo minorista.
No seria logico que una “gran superficie” comparara dos meses, uno con cuatro fines de semana
y otro con cinco. O un mes de abril con Semana Santa y otro sin ella. En este sector, el ano fiscal

se divide en 53 periodos semanales.

En el caso de la division en doce meses, en los primeros dias de cada mes se “cierra” el mes
anterior. Se recopilan, de la Contabilidad analitica y de otros sistemas de informacion (internos

y externos), todos los datos reales, con el mismo detalle con el que se realizd el presupuesto.
La informacion que se suele recoger es la siguiente:

e 1. Ventas reales (en unidades y precios unitarios en moneda local y en divisas) por

Segmento, Canal y Producto.

e 2. Margenes y descuentos por productos, zonas, clientes, etc.
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e 3. Costes unitarios de Fabricacion por producto, con la productividad de cada una de las

lineas de Fabricacion.

Seccion 7. Los “Bridges” como técnica de analisis y

presentacion

En esta wiki vamos a explicar una técnica de analisis y presentacion basada en la realizacion de
un "bridge" o puente entre dos datos. Vamos a imaginar una empresa que en el afo 2005 obtuvo
un Resultado Operativo (EBIT) de 70 millones de Euros. En el aho siguiente, en 2006, este mismo
resultado fue de 62,9 millones de Euros. ;Qué ha pasado? ;Por qué la compafia ha caido en mas

de 7 millones de euros? Tras un analisis detallado, construimos el siguiente “puente” entre

ambos datos:

BT Yolumen PFeclo M Gasfoe Ciros ENTS
Podemos dar una primera explicacion rapida usando un puente que explique las grandes causas
de la diferencia. En este caso, usamos un grafico muy elocuente para analizar la desviacion.
Cualquier persona que "lea" este grafico vera inmediatamente que la compania ha tenido un
crecimiento en volumen muy importante (con una mejora del resultado de 28 millones por este

efecto) pero con dos problemas:

e 1. Una caida de precios que le ha supuesto una disminucion del resultado en 15 millones

de euros.
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e 2. Unincremento muy significativo de gastos generales (25,1 millones de euros).
La técnica del bridge permite dos cosas:

e 1. Si hacemos bien los calculos, podemos "atar" ambas cifras, explicando bien las causas

de la variacion.

e 2. Con una sencilla presentacion, podemos dirigir a los temas fundamentales la

explicacion de lo ocurrido.

La técnica del bridge no requiere necesariamente la preparacion de graficos vistosos. Puede
hacerse también con tablas numéricas que expliquen, incluso en un nivel de detalle mayor, las

causas del cambio en una magnitud. A continuacion se presenta algun

| BENEFICIO ANO 0 76.440|
4100
-1.600
-T2
297
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35
5
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A.400
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-300
-300
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-a.90m|
[BENEFICIO ANO 1 65.734|
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2005 2005 | 2006 | PR 07
EBIT 4815 -11898] -10580
Variackin -5.883 1.1‘[8‘
Volumen 864 1.555
S Precio 2251 289 3.804
g Coste maleriales -1 .5'[8' 28 -1.268
= MOD -1.088 -899 -1.129|
Otros -807 -588 2688
MOl 1.063| 1302 0
% Markeding 123 853 62
g Alquieres T 850 1.727
= Transporie venias ~1.877 ~1.000 0
é Amorttzaciones a 0 0
Seguros =169 =444
3  Otos 386 o7 1060

Los bridges se utilizan mucho en las empresas ya que implican una premisa basica: en cada
empresa “siempre pasa lo mismo” (las columnas del puente) y lo Unico es saber cuanto ha
ocurrido esta vez (la altura de la columna). Con esta idea, la técnica nos permite calcular cada
impacto de forma separada y ver que importe nos queda sin explicar para bien despreciarlo,

bien buscar nuevos impactos no habituales.

La técnica del bridge se utiliza mucho en presentaciones corporativas pero también en procesos

de analisis de resultados de empresas, departamentos, regiones, proyectos.
Aqui tenéis algun ejemplo de utilizacion de esta técnica:

e Comparacion entre horas de formacion presupuestadas y realmente realizadas (columnas
del puente: variacion plantilla, formacion proyecto no presupuestado, cancelacion

cursos, etc.)
e Desviacion en consumo de materiales en un proyecto

e Analisis de variacion de unidades vendidas entre dos periodos (columnas: lanzamiento

nuevo producto; apertura de una nueva zona; cierre de un establecimiento, etc...)
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Seccidén 8. La técnica del Benchmarking

Benchmarking es una palabra que se utiliza mucho hoy en dia para referirnos a todo proceso
sistematico de comparacion. El benchmarking mas conocido es la comparacion de una empresa
con el lider de su industria o sector (benchmarking externo). Pero hay otros tipos de

benchmarking como el que vamos a explicar aqui, el benchmarking interno.

Comparacioén entre unidades de negocio similares
Deteccion de las mejores practicas internas y
Interno difusioén interna
Magnifico paso inicial antes del Bench. Externo:
“Conécete a ti mismo antes de intentar conocer a
los demas2
5
Benchmarking
1 Dificil aplicacién por
. falta de informacion y
Competitivo uso de informacion
patentada
Externo
Mejores practicas en
: procesos especificos
Funcional de la industria y/o en
procesos genéricos
empresariales

Algunas definiciones:

Benchmarking es el proceso continuo de medir productos, servicios y prdcticas contra los
competidores mds duros o aquellas compahias reconocidas como lideres en la industria - David
T. Kearns (DG de Rank Xerox)

Benchmarking es la busqueda de las mejores practicas de la industria que conducen a un

desempeno excelente - Robert C. Camp
Antecedentes del benchmarking

Es una metodologia de trabajo desarrollada por Rank Xerox en los anos 70-80 que la llamd
Benchmarking competitivo, sobre costes de produccion. De hecho, la técnica nace como un

analisis comparativo de componentes y caracteristicas de operacion de copiadoras con respecto
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a sus competidores. En 1983 se institucionaliza internamente como un proceso de mejora de

eficiencia.

“Best in class”

“Nosotros”

Benchmark proviene del mundo de la topografia. Es una marca que hacen los topdgrafos en una

roca o un poste de concreto, para comparar niveles, como punto de referencia.
¢{Qué es el benchmarking entonces?

Basicamente, el benchmarking es una técnica de trabajo y control que persigue la deteccion de

mejores practicas por comparacion y su difusion por las unidades de negocio equivalentes.

Una mejor practica es “una practica o manera de hacer las cosas que produce un resultado y
permite mejorar la calidad, la productividad, la eficacia o los ciclos de negocio.” El

benchmarking no es por tanto:
e Un sistema de reduccion de costes

e Un instrumento a aplicar en un momento determinado. Es un proceso continuo con vision de

largo plazo.

e Formulas milagrosas. Se basa en las curvas de aprendizaje y en la aplicacion de mejores

practicas
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Por lo tanto, Benchmarking es:

e Un proceso continuo, sistematico, formal y organizado de mejora.

¢ Una metodologia cuyo éxito esta basado en el compromiso de la Direccion
¢ Una definicion de objetivos claros de mejora en el tiempo

e Una forma de trabajar que implica apertura a cambios por parte de los miembros de la

organizacion

Y por todo ello, el benchmarking:

Mejora la calidad de la organizacion

e Trata de optimizar costes

e Suele crear compromiso para el cambio

e Favorece una mentalidad a las nuevas ideas (organizacion flexible)

e Es un catalizador de aprendizaje

Alicante
Valladolid

Requiere trabajo en equipo Milaga

Pontevedra

Averias por equipo

Badajoz

Ejemplo de grafico de benchmarking de un KPI en

Santander

una empresa de aire acondicionado: Pais Vasco
Canarias

Ciudad Real

La base del benchmarking es: i

Castellon

e Medir resultados de cada unidad de negocio i

Zaragoza

Sevilla

e Extender los mejores procesos y practicas, Oviedo
. . . s Leén |
evitando “la reinvencion de la rueda” :

La Coruia

Caceres

e Aumentar la competitividad creando una elassen

Almeria

cultura de mejora continua Valencia

e Establecer objetivos alcanzables y dinamicos

o
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o
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-
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El benchmarking implica el aceptar que alguien puede hacer las cosas mejor y por lo tanto hay

que tratar de hacerlo como él.

Hoy en dia, uno de los puntos clave para el buen funcionamiento de una empresa es el ambito de
los procesos. Todas las empresas pueden tener oportunidades de aumentar sus ingresos y
también de reducir gastos. Pero estas dos acciones estan muy limitadas por el mercado y por las
necesidades de funcionamiento. Por ello, el aumento o sostenimiento de la rentabilidad de una

empresa pasa por mejorar constantemente sus procesos.

La mejora de procesos implica su conocimiento exhaustivo, su medicion constante y el control
de su evolucion. Para realizar todo esto se utilizan sistemas de indicadores clave llamados KPI’s
(Key performance indicators). Un indicador es un valor numérico que se obtiene comparando

datos relacionados con una actividad o proceso durante un periodo de tiempo determinado.
Caracteristicas basicas de los KPI’s
Estas son las caracteristicas que tiene que tener los kpis para que sean utiles:

e Representan una actividad o proceso critico

e Estan directamente vinculados con dicho proceso

e Son cuantificables, valorables y clasificables (un recuento, un porcentaje, un ratio,

etc....)
e Se ajustan al principio de coste / beneficio
e Son comparables en el tiempo, permiten marcar y definir tendencias
e Son fiables
e Son aceptados
e Son faciles de definir y usar

e Tienen usuarios y clientes identificados
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Mision: Entregar las expediciones de los clientes en destino

Tareas:

Gestionar en traficos la documentacion de las expediciones
Gestionar en almacén las expediciones

Seguimiento de la entrega de las expediciones

Cierre d e los servicios

Responsables: Jefe de Tréfico y Jefe de almacén

Indicadores:

INDICADOR RESPONSABLE SEGUIMIENTO
N incidencias en la entrega Jefe de almacén semanal
Atrasos en las entregas Jefe de trafico mensual
Analisis tipologia de incidencias Jefe de trafico mensual

Indicador: N° incidencias en la entrega

Fuente informacién: Hojas de incidencias
Forma de calculo: (N° incidencias / n° entregas) x 100
Forma de representacion: grafico de lineas semanal

Indicador: Atrasos en las entregas
Fuente informacién: Informe de retrasos

Forma de calculo: (N° entregas atrasadas / n® entregas totales) x 100
Forma de representacion: grafico de lineas mensual

Fuente: Internet - Ministerio de Fomento
Utilidad de los KPI’s
Los KPIs tienen varias utilidades que se complementan y superponen:

1. En primer lugar sirven para medir: miden el proceso y su rendimiento, tanto en el tiempo

como comparado con idénticos procesos realizados por equipos / personas diferentes.

2. En segundo lugar, y fruto de esta comparacion o de su puro analisis, permiten detectar
deterioros en el proceso y oportunidades de mejora. Con ello, si el proceso se cambia en alguna
de sus facetas, podremos también, a través de los kpi’s correspondientes si el cambio ha

producido mejoras 0 no.
3. Por Ultimo, los kpi’s se pueden utilizar para fijar objetivos y recompensas a sus “duenos”.

Tipos de KPI’s

Existe una innumerable variedad de indicadores clave en las empresas. Cada una define los que

considera “clave” de forma adaptada a su cultura y necesidades. Podemos clasificar los kpis en
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diferentes categorias:

» De eficacia: miden los resultados del proceso y se comparan con datos presupuestarios y/o

historicos

» De productividad: miden niveles de productividad del proceso y de los recursos utilizados en
él.

« De eficiencia: miden las eficiencias en coste y/o uso de recursos por parte del proceso.

e De calidad: miden los niveles de calidad del proceso permitiendo identificar problemas de

producto, servicio, etc.
« De satisfaccion del cliente: miden la calidad percibida por el cliente con relacion a ese proceso

« De satisfaccion del empleado: menos habituales, miden también el clima de los empleados en

relacion con esa actividad o proceso.

» De dimensionamiento: miden los posibles problemas de sobre o infra dimensionamiento de un

proceso.

No obstante, indiquemos que un indicador determinado puede enmarcarse en varios tipos y

cubrir mas de una perspectiva del proceso.

Para ver ejemplos de uso de KPI’s, recomendamos el acceso a una web de uso publico cuya url
es en la que de una forma muy estructurada se pueden obtener
listas de kpi’s para sectores determinados que pueden servirnos de guia en la preparacion de los

que podamos necesitar.
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Terminamos con un ejemplo de tabla de kpi’s para un concesionario de coches:

Tabla 1. Definiciones de indicadores de vitrina de vehiculos nuevos

Informacién o
A Informacion % %
INDICADOR Definicion para g Responsables Objetivos
3 complementaria
determinarlo
1.ROTACION Eselnumero de diasen que Madulo de Mostrar elnumerode diasen Director/a
DEL rotaelinventario devehiculos | vehiculosnuevos/  que estarotando elinventario VitrinaNuevos
INVENTARIO nuevos, comparadosconel Presupuestos de vehiculosnuevaos
DE estandar de rotacionde 15dias i
- Minimizar
VEHICULOS
NUEVOS
2.VEHICULOS Comparalosvehiculosnuevos | Madulo de Mostrar el numerode Director/a
NUEVOS vendidoshastael momento del | vehiculosnuevos/ vehiculosnuevosvendidos VitrinaNuevos
VENDIDOS mes, con &l presupuesto de Presupuestas hastaelmomentoenelmes
ventas Maximizar
3.VENTA DE Muestraelnimero de Madulo de Mostrar lasventas de Director/a
NUEVOS POR vehiculosnuevos, vendidosen | vehiculosnuevos/ vehiculosnuevasrealizadas VitrinaNuevos
AREA cadaunade lasareasNuevos, | Presupuestos porcadaarea
Usados, Comercial y Cartago Maximizar
4. EFECTIVIDAD Comparalasventasfacturadas | Madulode Mostrar elnimerode Director/a
ENVENTAS almomento delmes, conel vehiculosnuevos cotizacion realizadas al VitrinaNuevos
numero de cotizaciones momento delmes
realizadasal momentosdelmes >
Maximizar
S.MARGEN EN Comparaelmargen porcentual | Madulo de Mostrar el margen de ventas Director/a
VENTAS enventasobtenido con el vehiculosnuevos/ enpesosal momento delmes VitrinaNuevos
presupuestadode 9,5% Presupuestos Nisitiitar
6.INDICEDE Muestrael grade de Médulo de Namero de llamadas e xitosas Director/a
SATISFACCION satisfaccion de losclientesalos | vehiculosnuevos/ realizadasaclientesdela VitrinaNuevos
AL CLIENTE cualesse leshavendidoun Informe Call Center  vitrinade vehiculosnuavos
ENVITRINA vehiculodurante lo queva
corridodelmes, lainformadén
se logramediante encuesta
telefanicamuestralrealizada Minimizar
por el call center

2007
Luz Stella Restrepo de Ocampo / Sandra Estrada Mejia / Catalina Ramirez Aristizabal
MODELO DE GESTION DE INDICADORES PARA UNA EMPRESA DE VENTA DE VEHICULOS
Scientia El Technica, diciembre afio/vol. XIll, nimero 037
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A finales de los 80, Gartner Group desarrollé el concepto de Business Inteligence, con el fin de
acceder y explorar la informacion con objeto de analizarla para desarrollar nuevas perspectivas

y conocimientos que ayudaran a mejorar el proceso de toma de decisiones.

“En el proximo decenio, la toma de decisiones se desarrollara en una atmosfera de turbulencia y
cambio acelerado... En tal ambiente, los CEO necesitan actuar con rapidez, por lo que precisan
tener acceso al mayor volumen posible de informacion relevante, procedente de cualquier parte
del mundo... La principal ventaja que resulta de adoptar las tecnologias de la informacion se
plasmara en la salud de la Organizacion: mayor productividad, mejor toma de decisiones, mejor
eficiencia operativa, mejor respuesta a los Clientes y menor burocracia.” (William Mc Gowan,
CEO de MCI).

La informaciéon como recurso estratégico critico

Es un hecho aceptado que “la calidad de las decisiones depende de la calidad de la
informacion”. A menudo, no se toma una decision mejor, bien por carecer de los datos
necesarios o por la dificultad de “desenmaranarlos”, o por falta de tiempo para analizarlos. En
el ambito empresarial se empieza a entender esto; que el éxito depende, cada vez mas, de

como se gestiona este recurso.

“La habilidad de las empresas para diferenciarse de las demas y competir con ellas, se basa en
su capacidad de diferenciarse a la hora de manejar los flujos de informacion, de utilizarlos para
atesorar conocimientos y de aplicarlos para desarrollar nuevas oportunidades de negocio.”

(Sweeney, Information & Corporate Growth, 1989).

Por otra parte “... no se trata solo de disponer de informacion sobre el entorno, sino de hacerlo
antes que los competidores, porque el tiempo es la nueva fuente de ventaja competitiva.”

(Stalk, Time, the next resource of competitive advantage, 1988).

De esta forma, la informacion se convierte en un FCE (Factor Critico de Exito) cuando se
consigue “alinear” las habilidades de la empresa con las oportunidades de negocio, para lo cual,
debe dotarse de una amplia informacion compartida entre todos los elementos de la
organizacion. Ese intercambio de informacion se produce también entre proveedores y clientes y
éstos valoran cada vez mas la informacion que acompana a los productos y servicios. A su vez,

los clientes dan informacion sobre sus habitos de compra, sus preferencias y valoraciones.
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La clave, por lo tanto, es lograr que ese intercambio de informacion derive en resultados

positivos para la Organizacion.
Explotacion inteligente de la informacion

“Hay demasiada informacion a procesar y poco tiempo para hacerlo”, es una queja frecuente
entre los profesionales, y es que, desgraciadamente, el exceso de informacion sin calidad ha
sido una constante durante décadas. Sin embargo, la informacién es un recurso relativamente
caro y nada facil de gestionar. De hecho, en las dos Ultimas décadas se ha venido hablando de la
paradoja de la productividad de Tl (Beyond the IT Productivity Paradox, Lester 1.999) debido a
la negativa opinion de muchos directivos sobre la relacién de las inversiones en Tl y la
productividad del negocio, dado que se han invertido billones de dolares sin un claro impacto en
productividad macro-econémica o rendimiento del negocio. En concreto, tres cuartas partes de
las inversiones en Tl se han realizado en el sector servicios, en el cual se ha producido una

mejora en productividad menor del 1%.

Es comun encontrarnos con empresas en las que se han hecho progresos considerables en tres

partes fundamentales de la gestion de la informacion:
e Identificacion de la informacién necesaria

e Estructuracion de acuerdo con los objetivos, y

e Distribucion interna

Pero el valor de la informacion reside en el usuario de la misma y en el uso que de ella haga. Por
lo tanto, los Sistemas de Informacion que no contribuyen a un mejor proceso de toma de

decisiones y, por consiguiente, a mejores resultados, pueden considerarse inversiones estériles.

“Los datos implican costes, mientras que la informacion, si se comunica y utiliza

adecuadamente, puede crear valor” (Lucey, 1995).

Para Lucey, las caracteristicas de una buena informacion son:
e Relevancia, que sirva para el problema en cuestion

e Adecuacion, que trate sobre el tema requerido

e Precision, que dé exactamente lo pedido
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e Exhaustividad, que sea completa

¢ Fiabilidad, que proceda de una fuente de confianza

o Direccionamiento, que llegue a la persona adecuada

¢ Puntualidad, que llegue en el momento indicado

¢ Detalle, que no sea ni excesivo ni insuficiente

e Comunicabilidad, que se produzca a través del canal indicado
o Comprensibilidad, que se entienda

Por otra parte, es evidente que los Sistemas de Informacion implantados en la Organizacion,
deben estar intimamente conectados y, por ello, actuar en armonia con los distintos procesos de
toma de decisiones. Es evidente que cada nivel de decision de la misma, tiene unas necesidades

de in-formacion que varian en gran manera (Matriz de Scott-Morgan)

ORIGEN HORIZONTE PRECISION TiPO ALCANCE NIVEL COMPLE-
JIDAD
DIRECCION LARGO NO ESTRUCTU
2 EXTERNO PLazo(>1 MEeDIA AMPLIO AGREGADA ALTA
ESTRATEGICA RADA
ANO
GESTION DE CoRrTO
INTERNA EXACTA ESTRUCTURADA  CONCRETA  DETALLADA BAalA
OPERACIONES PLAZO

Evidentemente, la alta Direccion (o Direccion Estratégica), necesita conocer el grado de
implantacion de la Estrategia definida y si ésta responde a las necesidades del entorno. Ello
implica que necesita, principalmente, informacion externa, muy elaborada (no detallada) y, por

supuesto, poco estructurada.

El Control de Operaciones, por el contrario, requiere de informacion “on-line” sobre el

desarrollo de las operaciones, estructurada y con el maximo detalle posible.

La Direccion de nivel medio, por ultimo, requiere de una mezcla equilibrada de informacion
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interna y externa, relativamente estructurada y con una proyeccién a una semana o a mes. Es el

caso de los programas de produccion, las necesidades de materiales o la prevision de tesoreria.

Haciendo un poco de hincapié, por su importancia, en lo relativo a la estructuracion o no de la
informacion recibida, parece logico que si la actividad de un alto directivo es dinamica v,
ademas, el entorno en el que se encuentra es cambiante, no es posible predeterminar, con

exactitud, la informacion que va a necesitar en un momento dado.

La tecnologia (Hardware y Software) que ayuda a resolver problemas no estructurados se
denomina DSS (Decision Support Systems) que combinan caracteristicas de decision humana
(intuicion, experiencia, aprendizaje, memoria asociativa...), con las propias de los sistemas de
informacion clasicos (memoria transitiva, velocidad de proceso, exactitud, capacidad de

almacenamiento...)

La Unica informacion estructurada que debe recibir un alto directivo de forma periddica es el
Cuadro de Mando (ver wiki correspondiente), basado en indicadores clave (KPI’s) en el que,
ademas, se destacan (incluso visualmente) aquellos que han tenido un comportamiento
claramente diferente del resultado esperado, de tal forma que puedan (los directivos)

concentrar su tiempo en aquellos temas que precisan de su atencion.
Los sistemas de informacion de gestion empresarial

Los Sistemas de Informacion dirigidos a cada nivel de Decision:
Sistemas operacionles

Incluyen los que son usados para Produccion, Automatizacion de Oficinas y para las funciones

basicas de transacciones de negocio. Los Sistemas Operacionales son lo siguientes:

e Transaction Processing Systems (TPS), necesarios para el intercambio de in-formacion y

fondos entre la Compania y terceros (clientes, proveedores, dis-tribuidores...)

e Office Automation Systems (OAS), utilizados para gestionar las funciones administrativas en
un entorno de oficinas. Incluyen la funcion “Groupware” (entre los que se encuentran
“workflow” y EDMS)

e Process Control Systems (PCS), para el Control de la Produccion (Gestion de pedidos, Plan de

produccion, Necesidades de materiales, Gestion de Stocks, Mantenimiento y Distribucion).
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Sistemas de soporte a la toma de decisiones
Enfocados a la planificacion tactica y estratégica asi como a modelos de decision.
e Executive Information Systems (EIS)

Suministran, a la Alta Direccion, informacion de apoyo a decisiones tacticas y
fundamentalmente, estratégicas. Su propdsito es analizar, comparar y destacar tendencias.
Suelen integrarse en los “Sistemas Operacionales” dando la posibilidad a los directivos de
“entrar” en ellos (“drill-down”), para obtener informacion adicional de un problema. Utilizan
técnicas de “business intelligence”, “On-Line Analytical Processing (OLAP) o “data warehouse”,
y “data mining”.Estan concebidos como herramientas de apoyo a la toma de decisiones por
parte de la Alta Direccidon, cuyas decisiones estratégicas exigen un enorme rango de

informacion. Las caracteristicas mas importantes son:

Suministrar informaciéon resumen para monitorizar la productividad del negocio, basandose
en el seguimiento de KPI's o indicadores clave de productividad y que suelen mostrar de una
forma grafica. A menudo utilizan el concepto de “semaforo” en el cual solo llama la atencion

aquel indicador que esta en rojo o, quizas, en ambar.

Se utilizan basicamente para la toma de decisiones estratégicas, aunque también proveen

informacion para decisiones tacticas.

Tienen la capacidad “drill-down” (efecto zoom), para entrar selectivamente en los sistemas
“operacionales” cuando es necesario descubrir el origen de un problema (pais, fabrica, linea

de produccion...)

También deben estar integrados en sistemas de administracion de oficinas (correo,
calendarios y sistemas de planificacion), para gestionar las comunicacion entre los distintos

responsables
Poseen herramientas de analisis

Integran datos de gran cantidad de fuentes, internas y externas, incluyendo informacion

sobre mercado y competencia.

Deber ser intuitivos y faciles de usar, pensando en Directivos que lo usan con poca

frecuencia.
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Decision Support Systems (DSS)
Suministran informacién y modelizan en un formato que facilita la decision. Suelen incorporar:
Datos de productividad
Tablas de decision basadas en reglas de negocio
Herramientas de analisis y modelos de prevision y planificacion
Interfase de usuario grafica y facil de usar
En este capitulo de DSS, se encuentran los siguientes tipos de sistemas:

Inteligencia Artificial (Al), que intentan reproducir la inteligencia humana. Se basan en

complejas técnicas como “data mining”, redes neuronales y “programacion genética”

Sistemas Expertos (ES), que tratan de utilizar el conocimiento de especialistas.
Encapsulan el conocimiento de los expertos suministrando herramientas de captacién de
conocimiento, reglas de comportamiento y de decision a través de un concepto
denominado “motor de interferencia”, que busca a través de reglas conocidas y
recomienda la mejor accion. Estos sistemas se utilizan en diagndsticos médicos,

decisiones de créditos, polizas de seguros y en el disefio de productos.
Business Systems
Se refiere a los sistemas usados por las Areas funcionales de servicio:

Gestion de Recursos humanos (HRM), que incluye Seleccion, Desarrollo, Formacion,
Administracion y , por supuesto, sistemas B2E como el “autoservicio del empleado” que

practicamente elimina el papel y el trabajo burocratico

Financial Systems, que cubren tanto el registro de todas las operaciones diarias del
negocio (incluidos movimientos de Tesoreria), como sistemas de Planificacion Financiera

y Control de Gestion.

En este amplio capitulo incluimos Control de Inventarios, Tesoreria, Activos Fijos, Analisis

Financiero, Presupuestos y “Forecasting”

Marketing Information System, que comprenden tanto las aplicaciones propias de

Marketing (Investigacion y Analisis de Mercados, Imagen y Marca y CRM) como las
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aplicaciones necesarias para suministrar productos y servicios a los clientes (Pedidos,

Distribucion y Ventas).
Aplicaciones ERP (Enterprise resource planning)

Este es el nombre del software que integra todas las funciones de negocio: Produccion,
Distribucion, Venta, Finanzas y HR. Suele ser modular, de tal forma que la empresa puede
elegir, por ejemplo, todos los mddulos excepto la gestion de Produccidén y la gestion de
Tesoreria, aunque esto le obligaria a generar interfaces entre estas dos aplicaciones y el ERP, a

efectos de no perder integridad en su Sistema de In-formacion.
Las ventajas de esta solucion son:

Incorpora “la mejores practicas” de miles de empresas que las han usado y aportado sus

propuestas de mejora
Reduce costes al pertenecer a un Unico proveedor
Por la misma razon, simplifica el soporte y el mantenimiento

Es un paquete integrado, lo que da fiabilidad, consistencia y facilita el inter-cambio de

informacion entre usuarios de diferentes Areas, Funciones, Paises ...
Estan disenados para ser configurables a nivel de detalle
Los principales inconvenientes son:
La Compaiia debe adaptar sus procesos
No son excesivamente flexibles
Altisimos costes de implantacion, exigiendo un gran nimero de consultores externos
Escasez de expertos (por la gran demanda actual)
Riesgo de mala implantacion que puede llevar a hacer fracasar el proyecto

Los mas conocidos fabricantes de software ERP son SAP, JD Edwards y PeopleSoft.
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Seccion 11. El cuadro de mando

Una de las herramientas basicas de toma de decisiones son los Cuadros de Mando generalmente
preparados por Control de Gestion.

Concepto de cuadro de mando

Para comprender lo que es un Cuadro de Mando, vamos a usar la siguiente fotografia:

-
- -
LI LA RS
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En la foto puede verse un Cuadro de Mando de un avion. Vamos a ver sus principales

caracteristicas:

1. Cada avion tiene su cuadro de mando, adaptado al tipo de aparato.

2. El piloto siempre tiene delante el mismo cuadro de mando, con los mismos formatos y

la misma disposicion de la informacion.

3. El piloto tiene informacion relevante para la conduccion (por ejemplo, no tiene
informacion sobre las plazas que van libres. Eso a él no le interesa, sera importante para

marketing pero no para él).

4. El piloto tiene informacion suficiente para la conduccion, con los datos necesarios para

manejar el aparato.

5. La informacion recibida es fiable que no exacta. Tanto por coste como por rapidez, el
piloto recibe informacion suficientemente fiable para tomar decisiones (no necesita
saber el volumen exacto de litros que queroseno que lleva en cada momento. Una cifra

aproximada es mas que suficiente).

6. Los datos que tiene delante de si pueden ser meramente informativos pero también
pueden estar organizados en forma de alertas (sonoras, luminosas) para llamar su

atencion en caso de ocurrencia.

7. En el caso de un avion, la informacion que debe recibir el piloto es casi on-line ya que
tiene que tomar muchas decisiones y muy deprisa. En una empresa, probablemente no
sera necesaria esta periodicidad pero el cuadro de mando sera también periddico,

adaptado al nivel de decision (mensual, semanal, diario).

Mediante este simil, hemos definido facilmente lo que es un Cuadro de Mando para una

empresa: es un resumen de informacion relevante, oportuna, fiable y sintética, presentada

de una forma amigable para que el receptor del mismo pueda conocer la marcha de su

empresa / area / departamento, pueda identificar los problemas existentes y, pueda tomar

decisiones con la rapidez necesaria.

Caracteristicas de un cuadro de mando

Basicamente, un cuadro de mando se caracteriza por:
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1. Ser un documento periddico que sintetiza variables clave de gestion al nivel

correspondiente.

2. Suele estar Preparado / Definido por Control de gestion en conjuncion con los

receptores del mismo.

3. Concepto piramidal de la informacidn: a mayor nivel de recepcion, mas sintesis y mas
globalidad.

4. Presentacion normalizada para evitar problemas de comparacion y/o comprension.
5. Tiene una periodicidad definida como por ejemplo:

» Diaria: Cobrador, encargado departamento.

= Semanal: Tesorero, encargado tienda.

= Mensual: Direccion.
Linea indentada

El cuadro de mando tiene un origen francés y se ha extendido como instrumento de gestion a
todos los niveles. Ademas, los sistemas informaticos actuales permiten su generacion de
forma rapida y eficiente.

Pero no confundamos este instrumento de control a corto plazo con el famoso Cuadro de
Mando Integral o Balanced Scorecard.
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La metodologia Balanced Scorecard fue desarrollada por los profesores David Norton y Robert
Kaplan después de realizar un estudio en varias empresas norteamericanas, a principios de los
anos 90, en el cual se ponia de manifiesto que los cuadros de mando utilizados para su gestion
contenian sobre todo indicadores financieros.

Esta vision meramente financiera limitaba la capacidad de toma de decisiones, ya que estos
indicadores no explican de forma integral la actuacion presente de la empresa ni mucho menos
la futura. Fundamentalmente, nos explican la "performance” de la organizacion en el pasado.

Entre otras, las principales conclusiones de este estudio fueron:

El 90% de las Companias opina que una verdadera comprension de la Estrategia orientada
a la accién podria influir significativamente en el éxito de las mismas. Sin embargo,
menos del 60% de los altos directivos y menos del 10% del personal total creia tener una
comprension clara de la Estrategia.

Ademas, de ese 60% de altos directivos, menos del 30% consideraba que la estrategia se
habia implantado eficientemente. Las principales causas de este fracaso en la
implantacion de la estrategia, eran las siguientes:

1. No es suficiente con una Vision Estratégica clara: para que sea eficiente, debe ser
comunicada a toda la Compaiiia y comprendida por todos sus miembros.

2. Cuando se define una Visiér) Estratégica, normalmente tiene un bajo o nulo impacto en
los objetivos operativos de Areas, Departamentos y Personas: normalmente hay poca
vinculacién y una importante distancia entre la Estrategia y las Operaciones.

3. Las decisiones Operativas del dia a dia normalmente ignoran el Plan Estratégico: el
Plan Estratégico debe ser convertido en objetivos e iniciativas alineadas para los
Departamentos y personas.

4. Las Compaiias presentan deficiencias a la hora de recopilar y analizar informacion
relevante para seguir el progreso hacia las metas estratégicas: debe recogerse y
analizarse la informacion precisa de forma selectiva a fin de medir el cumplimiento
efectivo de los objetivos.

El Balanced Scorecard fue la respuesta de David Norton y Robert Kaplan a la necesidad de
ampliar la vision de los sistemas de control desde una perspectiva interna y financiera a una
perspectiva equilibrada en varios sentidos:

e Informacion Financiera y No Financiera.
¢ Informacion Interna e Informacion Externa.

e Informacion sobre los resultados Actuales y los Futuros.
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Para conseguir este equilibrio propusieron evaluar la actuacion de la compania en base a cuatro
perspectivas, que simulaban el comportamiento organico de las organizaciones:

e 1. Perspectiva Financiera.
e 2. Perspectiva de Clientes.

e 3. Perspectiva de Procesos Internos.

e 4. Perspectiva de Infraestructuras (Learning & Growth).

PERSPECTIVA de APRENDIZAIJE y CRECIMIENTO
“ Para aprender a innovar y crecer, 2 con qué Infraestructuras {personas.
tecnologia, activos fijos ¥ alianzas) ¥ como debemos ser excelentes 2

La Perspectiva Financiera recoge las necesidades de las empresas de satisfacer a sus accionistas
(creacion de valor sostenible) y de generar cash-flow. De todas formas, tal y como ya se ha
apuntado anteriormente, centrarse solo en este tipo de indicadores no es suficiente para
gestionar una empresa. En tal caso los esfuerzos de la direccion se centrarian exclusivamente en
la obtencion de resultados a corto plazo, y con decisiones que podrian danar la creacion de valor
a largo plazo. Ademas, los indicadores financieros nos miden resultados, y no el por qué estos se
producen. Es necesario encontrar las razones que explican los resultados financieros.

La Perspectiva de Clientes, mide nuestra actuacion frente a la principal fuente de ingresos de la
compania. Para conseguir resultados financieros, es necesario aportar valor a nuestros clientes y
para poder ver si lo estamos haciendo es necesario, medir nuestra actuacion.

EOI Escuela de Organizacion Industrial: http://www.eoi.es/wiki 202




J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

Para aportar valor a los clientes y a los accionistas, es necesario ser excelente en aquellos
procesos que van a permitir satisfacer las necesidades de nuestros clientes, en funcion de
nuestra Estrategia de competicion basica. Para ello es necesario gestionar y medir nuestra
actuacion desde una Perspectiva de los Procesos Internos.

El éxito en el desempeiio de los procesos internos depende, a su vez, de la capacidad por
construir, mantener y desarrollar las infraestructuras basicas de la organizacion. Por tanto,
también es necesario definir objetivos y gestionar su implantacion en una Perspectiva de
Infraestructuras, que permitan aprender y a su vez crecer, a saber: las personas, la tecnologia,
las alianzas, las marcas, la organizacion, etc.

Desde la publicacion del primer articulo en el ano 1992, la evolucion del Balanced Scorecard ha
sido muy importante. Durante los primeros anos, los primeros adeptos la utilizaron como una
Herramienta de Control de Gestidon (cuadro de mando) cuya principal novedad consistia en la
inclusion de indicadores no financieros que ayudaban a explicar los resultados financieros y a
prever posibles problemas futuros.

Después de varios anos, con la publicacion del libro de Kaplan y Norton en 1996 "The Balanced
Scorecard”, la metodologia empezdé a ser utilizada como herramienta para la Gestion
Estratégica, aprovechando la potencia del Mapa Estratégico que permite traducir la Vision y la
Estrategia de la compania en una vision operativa de la misma.

La publicacion del libro de Kaplan y Norton, "The Strategy Focused Organization”, supone la
auténtica consagracion de la metodologia Balanced Scorecard como herramienta clave para la
Implantaciéon Estratégica y la Gestion del Cambio. En este caso, se valoran no tan soélo los
aspectos ya reconocidos de la metodologia (cuadro de mando "equilibrado”, traduccion de la
Estrategia en una vision operativa, etc.), sino que ademas se descubre su inmensa potencia para
implicar a las personas en la definicion-implantacion de la Estrategia asi como para ayudar a los
lideres a comunicar-cambiar los comportamientos organizativos clave.

Los principales conceptos de la Metodologia Balanced Scorecard son los siguientes:

Mapas Estratégicos

Son el conjunto de objetivos estratégicos ordenados en las cuatro perspectivas, las relaciones
causa efecto entre objetivos, los indicadores, las metas, los responsables y los proyectos que van
a medir el éxito que tiene la organizacion en su proceso de implantacion de la Estrategia.
Perspectivas

Corresponden a los diferentes grupos que configuran el analisis de los resultados en toda
organizacion. Las Perspectivas del Negocio enmarcan los objetivos estratégicos, sus indicadores

y metas, asi como los Proyectos Estratégicos.

La metodologia distingue dos grandes tipos de perspectivas: externas e internas. En las
perspectivas externas se engloban los resultados de la actuacion de la organizacion. Los
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ejemplos mas habituales son la perspectiva financiera y la perspectiva de los clientes. Por el
contrario, en las perspectivas internas se enmarcan los objetivos en los que la compaiia tiene
margen de actuacidén. Tradicionalmente, la metodologia Balanced Scorecard propone dos
perspectivas internas: procesos e infraestructuras. La distincién de Norton y Kaplan en las cuatro
perspectivas tradicionales ha ido evolucionando y, en algunos casos, cada organizacion ha ido
adaptando sus perspectivas en funcion de los aspectos mas relevantes para su negocio. Un
ejemplo de estas modificaciones lo encontramos en empresas de Gran Consumo para las que
puede resultar interesante diferenciar entre la Perspectiva del Cliente (Detallistas) y la
Perspectiva del Consumidor (Cliente Final).

Cuatro
perspectivas
relacionadas

Finanzas

"Para tener éxito
financieramenta”,
éComo debemos
aparecer ante nuestros

accionistas?”

Objetivos
Iniciativas

Clientes

"Para alcanzar nuestra
Vision, éComo
debamos aparecar
ante nuestros
clientes?”

Iniciativas

Objetivos

Objetivos Estratégicos

Un objetivo estratégico es un fin deseado, clave para la organizacion y para la consecucion de su

Vision. Su cumplimiento es un elemento de maxima prioridad para llevar a cabo la Estrategia de
la organizacion.

Establecer los Objetivos de forma que reproduzcan la Estrategia de la compania es la clave para
que después el Balanced Scorecard sea una herramienta de gestion enfocada a la implantacion
de la Estrategia. En caso contrario, tan solo sera una herramienta que recoge indicadores en mas
de una perspectiva. El establecimiento de los objetivos estratégicos en cada una de las
perspectivas, debe ayudar a la compania a explicar como va a conseguir la implantacion de su
Estrategia tanto a corto como a largo plazo. La fijacion de objetivos estratégicos y su conexion
mediante relaciones causa-efecto nos permiten explicar la historia de la Estrategia y el por qué
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la compafia va a conseguir éxitos financieros y en la relacion con los clientes a través de su
actuacion en los procesos y en las infraestructuras.

Un buen Mapa estratégico con los objetivos bien definidos debe explicamos por qué a partir de
las personas, habilidades, sistemas, vamos a ser excelentes en las actividades internas clave que
permiten ofrecer un valor superior a nuestros clientes y nos permiten conseguir éxitos
financieros, alcanzando en conjunto la vision de la compaiia.

La historia de la estrategia:

sion. \ ¢l

Objetivos

INVERTIR EN NUESTRAS PERSONAS ....
“ CONOCIMIENTOS, HABILIDADES, SISTEMAS

Indicadores Estratégicos

Los indicadores son las reglas de calculo y/o ratios de gestion que sirven para medir y valorar el
cumplimiento de los objetivos estratégicos. Su seleccion y definicion es una decision muy
importante, ya que son los que provocaran que la organizacion se mueva en la direccién correcta
0 no.

En general, existen dos tipos de indicadores: inductores, que miden las acciones que se realizan
para conseguir el objetivo (por ejemplo, inversion en tecnologia); y resultado, que mide
precisamente el grado de obtencion de resultados (por ejemplo, nimero de fallos de los
sistemas de informacion). Como veremos mas adelante el proceso de seleccion de indicadores es
complejo, ya que un indicador mal seleccionado implica un comportamiento NO deseado, que
puede hacer que la organizacion se desvie del cumplimiento de su Estrategia.
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Metas

Es el valor objetivo que se desea obtener para un indicador en un periodo de tiempo
determinado. En general, las metas deben ser retadoras pero realizables, y deben establecerse
con la periodicidad adecuada para poder corregir desviaciones antes de que sea demasiado
tarde.

El proceso de fijacion de metas tiene una importancia caudal en el proceso de implantacion del
Balanced Scorecard, ya que es en este momento cuando los diferentes responsables de la
Organizacion asumen compromisos importantes de cara al futuro. Debido a esto, el proceso
suele ser iterativo y esta intimamente relacionado con el proceso de seguimiento presupuestario
y control de gestion.

Responsables

Uno de los elementos clave de la Metodologia es la asignacion de la responsabilidad sobre cada
uno de los elementos del Balanced Scorecard a diferentes personas de la Organizacion, que de
esta manera se comprometen de forma personal con el cumplimiento de la Estrategia:

e Responsable de linea estratégica: es el responsable del cumplimiento de los objetivos que
forman una de las lineas estratégicas de la empresa en su conjunto.

e Responsable de un objetivo: es el que debe responder del cumplimiento de uno o varios
objetivos estratégicos y debe proponer acciones correctoras o proyectos necesarios para su
cumplimiento.

e Responsable de indicador: es aquel que debe responder del cumplimiento de las metas de los
indicadores.

e Responsable de la informacion: es aquel que debe asegurar que la informacion para el
indicador esta actualizada y es fiable.

e Responsable de Proyecto Estratégico: es el responsable de uno de los proyectos que se
lanzan para poder conseguir uno o varios de los objetivos estratégicos.

Proyectos Estratégicos

Una vez establecidos los objetivos estratégicos, con sus indicadores asociados y sus metas, en
muchos casos se pone de manifiesto la necesidad de realizar proyectos y acciones de forma que
la compania consiga alcanzar las metas planteadas. Los proyectos que contribuyen de forma
especifica en la consecucion de estos objetivos, tienen un proceso de seleccion, priorizacion y
asignacion de recursos especificos, y que es una parte fundamental de la construccion de los
Mapas Estratégicos.
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Las principales ventajas de la metodologia de Balanced Scorecard como herramienta de
implantacion estratégica son:

1. Proporciona una Vision Integral de la Organizacion en diferentes perspectivas
(financiera, cliente, procesos, infraestructuras...).

2. Permite conocer la situacion actual de la empresa, ya que mediante la medicion de los
elementos que consideramos clave para la consecucion de nuestra vision, podemos dar
respuesta a algunas preguntas clave como: ;Cual es nuestro punto de partida? ;Cuales son
nuestros puntos mas fuertes? ;Y los mas débiles? ;Como estamos respecto la
competencia?, etc. Permite mirar hacia adelante de forma proactiva, al centrarse en los
aspectos de infraestructura de gestion (procesos, personas, tecnologia...) que son clave
hoy para aportar valor a los clientes y accionistas en el futuro de forma sostenible.

3. Facilita el alineamiento organizativo y la priorizacion estratégica, y por tanto, la
flexibilidad en entornos de cambio. Al plasmar de una manera clara y sintética la
Estrategia de la compainia en un mapa estratégico con relaciones causa efecto, nos
permite alinear a toda la organizacion para la consecucion de los objetivos, destacando
las relaciones entre los esfuerzos que estamos haciendo hoy (en procesos o en
infraestructuras) con los resultados que estamos consiguiendo (en clientes y financieros).

4. Influye en el comportamiento de las personas clave, alineando su actuacion hacia la
consecucion de unos objetivos que surgen de un proceso colectivo en el que han
participado y con el que se comprometen mediante la asuncién de responsabilidades en
la obtencion de unas metas concretas.

El Balanced Scorecard como motor del Cambio Estratégico

El presente y el futuro inmediato del Balanced Scorecard pasa por convertirse en una
herramienta clave para la Gestion del Cambio Estratégico en las organizaciones.

En definitiva, un nuevo instrumento de Gestion Empresarial que permita a las compaiias
adaptarse rapidamente a los frecuentes cambios de direccion estratégica provocados por un
entorno competitivo turbulento e incierto.

Algunos de estos imperativos estratégicos que tiene cabida y se refuerzan en el Balanced
Scorecard son los siguientes:

Creacion sostenible de valor: Esta metodologia posibilita la creacion sostenible de Valor
facilitando la vision a medio y largo plazo ademas del corto plazo. El elemento clave es la
separacion de los objetivos estratégicos en las perspectivas, las de resultados y las de
como vamos a conseguir estos resultados en el corto y largo plazo. Sobre todo, la
perspectiva de infraestructuras (Learning & Growth) es la que nos permite definir cuales
son los elementos que van a permitir la creacion de valor a largo plazo.

Crecimiento: La mayoria de organizaciones se han dado cuenta de que la sostenibilidad a
largo plazo se fundamenta mas en incrementar los ingresos y el posicionamiento frente a
los clientes, y no Unicamente en recortar costes y incrementar la productividad. El
crecimiento requiere plantearse qué quieren nuestros clientes y qué podemos ofrecerles
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nosotros (proposicion de valor) para satisfacer sus necesidades y mediante esa
satisfaccion crecer.

Alineamiento: Permite alinear todos los recursos (humanos, materiales, de informacion,
proyectos...) hacia la direccion estratégica en cada momento, posibilitando ampliar la
vision global de la compaiiia a diversos niveles organizativos.

Hacer que la Estrategia sea el Trabajo de todos: Desde el primer ejecutivo hasta el
ultimo operario implantan la Estrategia en sus operaciones del dia a dia. La clave no esta
Unicamente en encontrar personas que hagan bien su trabajo, sino que encuentren vias
para cumplir sus objetivos de "performance”. Pero para ello es necesario que sepan cual
es la Estrategia y como les afecta, y el Balanced Scorecard permite de una manera
estructurada y sencilla comunicar la Estrategia y traducirla en elementos clave de la
actuacion diaria mediante la creacion de Scorecards para departamentos, equipos e
incluso personas.

Cambio: Es una metodologia clave para formular y comunicar una nueva Estrategia para
un entorno mas competitivo. Las personas participan del proceso de definicion de
objetivos, indicadores, metas y proyectos, de forma que los cambios derivados de la
Estrategia se asumen como propios y no impuestos. La asignacion de responsables
comprometidos con la obtencion de resultados concretos refuerza esta componente de
“catalizador” del Cambio del BSC.

Tipos de Empresa Que implantan el Balanced Scorecard

El Balanced Scorecard naci6 para empresas con animo de lucro, pero la simplicidad del concepto
y la utilidad que comporta como herramienta de gestion ha hecho que se fuera adaptando para
todo tipo de organizaciones. Debido a la gran flexibilidad de su metodologia, permite adaptarlo
a todo tipo de organizaciones. Ademas de las empresas con animo de lucro, puede ser utilizado
por organizaciones de caracter social, administraciones publicas, por profesionales liberales, por
centros de investigacion, etc.

Desde nuestro punto de vista, destacamos cuatro situaciones clave en las que se maximizan las
ventajas de incorporar la metodologia Balanced Scorecard como herramienta de Gestion
Empresarial enfocada a la Estrategia:

1. Entornos competitivos altamente turbulentos y cambiantes.

2. Situacidn interna de cambio radical debido a un proceso de reorganizacion, fusiones,
absorciones y/o cambios en el Equipo Directivo.

3. Importancia del Capital Humano en la creacion de valor, hecho que se da fundamentalmente
en las empresas de servicios.

4. Situaciones de Elevado Crecimiento, en las cuales el desarrollo deficiente de las
infraestructuras organizativas pone en peligro la sostenibilidad de la expansion del negocio.

En los casos en que el resultado econdmico no es el mas importante, la manera de adaptar el
Balanced Scorecard puede ser diversa:

- Variar la situacion de la perspectiva de clientes y la financiera, colocando a los clientes por
encima de la perspectiva financiera. En este caso se entiende por clientes aquellos que son el
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objetivo maximo de la organizacion, siendo los medios financieros una parte de como vamos a
satisfacer las necesidades de nuestros clientes.

- Ahadir una perspectiva por encima de la financiera que incluya la comunidad a la que se va
dirigido.

- Sustituir la perspectiva financiera por la de la comunidad, incluyendo los elementos
econdémicos en la perspectiva de procesos o de infraestructuras, ya que son uno de los procesos
clave para conseguir los objetivos de clientes y de comunidad.

El diseiio del Balanced Scorecard esta sustentado en varios ambitos de la Direccion Estratégica o
Management. Uno de estos ambitos, es el financiero, cuya orientacion principal es maximizar el
valor de los accionistas. De alguna forma, se trata de medir la creacion de valor en la
organizacion, se trata de incorporar la vision de los propios accionistas.

Si los pasos dados han sido los planificados y los adecuados, la empresa obtendra sus beneficios,
se generara un valor que se traducira en unos mayores beneficios, en unos menores costes, o
ambos; de manera que el ultimo beneficiado sera el Accionista. La perspectiva Financiera (Fin)
sera la que al final salga favorecida. Insistimos en que el EVA -Economic Value Added- es un
elemento mencionado habitualmente para esta perspectiva, de hecho es un indicador de
naturaleza financiera, aunque como cualquier otro indicador es imperfecto.

Para empresas con una trayectoria intachable, equilibrada y sostenible suele ser un buen
indicador. También el Presupuesto se constituye en una herramienta a destacar en esta ocasion.
No en vano, alrededor del 78% de las empresas realizan presupuestos operativos que muy bien
deberian quedar enlazados con la Estrategia formulada por la empresa, aunque ello conlleve a
establecer metas ambiciosas, con las ya comentadas Iniciativas estratégicas y teniendo en
cuenta un dinamismo marcado en las previsiones.

Lo cierto es que muchas de las herramientas tradicionales de Control de Gestidon se encuentran
en esta perspectiva, en forma de indicadores financieros habitualmente.

Entre las principales Estrategias financieras que puede seguir una empresa en esta perspectiva y
de alguna forma, en relacion con el ciclo de vida del negocio, podemos sefalar:

1. Estrategias de Crecimiento o de Expansion: (empresas como las “.com"y empresas jovenes).

2. Estrategias de Mantenimiento o Sostenibilidad: (seria el cajéon en el que se encuentra la
mayoria).

3. Estrategias de Madurez o Recoleccion: (para los negocios que estan en su ultimo ciclo de
vida).

Fase de Crecimiento o Expansion
En esta fase se suelen lanzar nuevos productos y/o nuevos servicios, se abordan nuevos

mercados geograficos o estratégicos, se amplia la capacidad instalada, etc.; lo importante es
aumentar las ventas generando valor al accionista.
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El principal objetivo estratégico en esta fase es el aumento de las ventas o el aumento de la
clientela. La rentabilidad no suele ser un parametro relevante, como lo prueba el hecho de que
numerosas empresas operan en esta fase con flujos de caja negativos y retornos del capital
invertido muy bajos. En esta fase la vision es totalmente prospectiva y los objetivos generales
suelen estar centrados en indicadores de crecimiento como ingresos y cuota de mercado.

Fase de Mantenimiento o Sostenibilidad

En esta fase se encuentran la mayoria de las organizaciones. Los retornos del capital invertido
son mucho mas elevados y sigue siendo atractivo invertir en el negocio. El principal objetivo es
la maxima rentabilidad con la menor inversion; los objetivos se definen en torno a indicadores
de productividad y rentabilidad (ingresos operativos, valor ahadido obtenido, ROI, Retorno de
capital circulante, margenes brutos, etc.). En esta fase, la determinacion o polarizacion hacia
objetivos de crecimiento o de rentabilidad resulta CLAVE, siendo un elemento primordial para la
configuracion del mapa estratégico, es decir, la priorizacion de objetivos en esta ocasion sera
fundamental.

Fase de Madurez o Recoleccion

En esta fase el mercado se encuentra saturado y la empresa ya no crece mas. Es en esta fase en
donde ha de recolectar el fruto de lo generado en las otras dos fases. Las inversiones realizadas
en esta ocasion son meramente de reposicion o mantenimiento del propio activo. Maximizar el
ROI minimizando los costes resulta un objetivo relevante en esta situacion. Los requerimientos
de circulante han de minimizarse igualmente.

Perspectiva financiera: Objetivos estratégicos

De forma genérica y considerando las 3 etapas del ciclo de vida vistas anteriormente, podemos
tener en cuenta posibles vias de accion o elementos basicos que en esta perspectiva estan muy
presentes:

1. Aumento de Ingresos y de Clientes (cartera).

2. Optimizacion de Costes y mejora de Productividad.

3. Uso de Activos y nuevas Inversiones (reducciones de circulante, uso de activos ociosos, etc.).

A través de la combinacién de distintas vias de accion y considerando las fases del ciclo de vida,
podemos obtener un cuadro-ejemplo de posibles indicadores o medidas como el siguiente:
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Vias de Accion
Aumento de Ingresos  Optimizacion costes Uso de activos
y Clientes y productividad e inversiones

Tasa de crecimiento de ventas

por segmento Ingresos por empleado % Inversion/Ventas
CREC
% Ingresos relativos a nuevos Produccion por empleado I+D s/Ventas
productos y servicios
Cuota de clientes objetivo _ Indicadores de Capital
O Benchmarking de costes de circulante  (ciclo de
B ® Venta cruzada competidores .
<2 efectivo)
o Z MANT Rentabilidad por cliente y por o Reduccion d
03 6 Reduccion de costes ROI- ROA v ROE
o linea productiva Y
w Costes indirectos [porcentaje g de |
% Ingresos originarios de nuevas /Ventas| ‘Tas'a .e uso ae 1os
aplicaciones de productos activos
Rentabilidad por Cliente Coste unitario por unidad Pavback
- . aybac
MADU Rentabilidad por lineas fisica producida (Devoluciones)

productivas Coste unitario por

. (Rendimiento y uso)
transaccion, etc.

% de Clientela no rentable

En general, también debiéramos considerar el aspecto "Valor generado para el accionista”.
Demostrado esta que, habitualmente, los indicadores financieros no son la mejor opcién para el
analisis de la evolucion financiera de la organizacion, cuya orientacion es eminentemente corto
placista. Por eso, dicha medida suele ser un buen indicador a considerar para el calculo de la
generacion de valor en la empresa.

Entre los principales objetivos estratégicos que habitualmente se manejan en esta perspectiva
podemos sefalar los siguientes:

1. Creacion de Valor

Generalmente es el objetivo final de cualquier mapa estratégico en empresas con animo de
lucro. Parece a priori una medida simple, aunque tiene cierta complejidad, de hecho, si
consultamos la evolucion del indice Standard & Poor's desde inicios de los noventa,
comprobaremos que el valor de mercado (market value) de la empresas cotizadas esta cada vez
mas por encima del valor contable (book net value) de las mismas.

De hecho, sabemos que una de las opciones que pueden plantearse con el Balanced Scorecard es
considerarlo como una herramienta y/o modelo de gestion estratégica del valor. De alguna
forma tratamos de mejorar la gestion financiera tradicional basada en los componentes
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tangibles. De lo que se trata es de gestionar correctamente los componentes intangibles -por
otro lado cada vez mas relevantes en las organizaciones- de forma que obtengamos la Creacion
de valor sefalada. Lo cierto es que la creacion de valor nos permite un analisis, una
cuantificacion y una optimizacion del rendimiento de la organizacion, fortaleciendo la
comunicacion interna.

2. Crecimiento (Cuota de mercado / Ingresos)

Visto asi se trata de un objetivo muy generalista, pero hay que considerar en muchas ocasiones -
y mas dentro de este tipo de objetivos- tanto la cantidad como la calidad. Por ejemplo, cuando
hacemos referencia a elementos de cantidad nos pronunciamos por objetivos como el
"Crecimiento de las Ventas" o el "Aumento de la Cuota de mercado". En cambio, si nos centramos
en la calidad, podemos estar haciendo referencia a objetivos como "Crecimiento de las Ventas
en la Region Este", "% Ventas en la nueva linea productiva’, "% de Ventas del nuevo equipo
comercial”, etc.

3. Mantenimiento (Sostenibilidad)

Se trata de un objetivo necesariamente a LP, que acompana en ocasiones al objetivo de
Creacion de Valor. En numerosas circunstancias hay que sacrificar valor futuro a CP para
obtenerlo a LP, y este puede ser un objetivo que nos ayude a ello.

4. Aumentar Rentabilidad

Un objetivo por excelencia, aunque tiene mas visos de indicador que de objetivo. El aumento de
la Rentabilidad implica un buen nivel de Ventas, una buena gestion de los activos, una correcta
gestion de los Fondos propios de la compaiia, etc. En definitiva, el enfoque hacia parametros de
rentabilidad -financiera (ROE), bursatil o econémica (ROl y ROA)- es un elemento comun en
muchos mapas estratégicos.

5. Inversiones

En este caso una buena orientacion en la Maximizacion del ROl (Return on investments) o del
ROA (Return on Assets), conceptos asociados a la Rentabilidad Econémica de los activos.
Asimismo, objetivos como mejora de la capacidad con el objeto de asignar ciertos activos a otras
actividades de indole estratégico, o el conseguir unos niveles concretos de inversion, pueden ser
objetivos interesantes en este macro objetivo de "Inversiones”.

6. Gestion Estratégica de Costes

Inicialmente, de las posibles clasificaciones de costes que pueden plantearse, quiza la distincion
entre Costes Fijos (estructurales) y Costes Variables sea la mas adecuada para poder matizar la
optimizacion que sehalamos. Precisamente, el coste que no varia por fabricar mas o menos, o
que no varia por variaciones en el volumen de ventas, tiene la connotacion de Fijo y/o
Estructural, y suele ser este el que mas nos interesa optimizar en este objetivo de "Optimizacion
de Costes". La Gestion Estratégica de Costes es uno de los conceptos mas manejados en ese
sentido.

7. Estructura Financiera
Gestionar correctamente los Fondos ajenos de la empresa implica alcanzar una Estructura

Financiera optima a través de un Endeudamiento apropiado. En numerosas organizaciones
resulta clave este objetivo para la maximizacion del valor del propio accionista.
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8. Gestion de Activos

En las empresas industriales, el proceso de fabricacion establece una diferencia basica con
respecto a las comerciales y de servicios. Precisamente, para la obtencion de algunos de los
objetivos que hemos sefnalado hasta aqui resulta imprescindible en numerosas ocasiones la
correcta Gestion del Activo.

Lo cierto es que de algun modo el enfoque de los objetivos financieros ha evolucionado. Antes,
el cometido de la funcion financiera era de control, la vision era retrospectiva, se analizaban
datos historicos; Actualmente, la vision es de futuro, la mejora continua esta presente en
muchos de sus cometidos y, como hemos podido comprobar, el enfoque es de Creacion de Valor.

De alguna manera lo que tratamos es de FIDELIZAR al ACCIONISTA. Proporcionarle Valor
Agregado es un cometido estratégico de primer orden en esta perspectiva.

Cada vez que los procesos son excelentes y se han eliminado todos aquellos costes superfluos e
innecesarios, los Clientes son la siguiente pieza basica de la cadena de analisis en el Balanced
Scorecard. No cabe duda de que se benefician de todo lo anterior -en muchos aspectos- siendo a
corto, medio y largo plazo uno de nuestros objetivos basicos su satisfaccion.

Cliente, Mercado y Competencia seran términos que vamos a emplear con cierta asiduidad en
esta perspectiva. Aqui debemos aprender a GESTIONAR correctamente las necesidades y/o
prioridades de nuestra clientela, no podemos correr riesgos innecesarios de manera que
comencemos a ser poco competitivos y perdamos mercado.

Aqui, en sintonia con las lineas estratégicas marcadas por la organizacion y con su vision,
debemos analizar muy bien a nuestros clientes, analizar muy bien nuestras posibilidades en el
mercado a través de sus segmentos y, evidentemente, todo ha de estar alineado con los
objetivos financieros que deseemos conseguir. De algin modo nuestro objetivo principal es la
generacion o propuesta de Valor para el Cliente, obteniendo la ya conocida Satisfaccion del
cliente y su consiguiente Fidelidad.

De entre las variadas estrategias que pueden seguirse en este ambito, vamos a destacar tres de
ellas (M. Treacy & F. Weirsema, "The discipline of market leaders”, Addison Wesley Publishers):

1. Estrategias de Liderazgo de Producto: (para ser lideres en el mercado con nuestro producto)

2. Estrategias de Intimidad con la Clientela: (con el objeto de conocer a los clientes y
satisfacerlos adecuadamente)

3. Estrategias de Excelencia operativa: (Para ser eficientes en costes, con relaciones de calidad-
precio imbatibles)

Lo mas importante es lograr la EXCELENCIA en una de ellas, y mantener las otras dos en un nivel
aceptable.

1. Liderazgo de Producto
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Una empresa que se precie de tener un Liderazgo de producto, ha de demostrarlo, ha de ir mas
alla de lo convencional, mas alld de lo que antes se haya intentado y mas alla de lo que es
deseable. La idea es ofrecer el MEJOR PRODUCTO. Debemos ofrecer a nuestros clientes una
calidad excepcional, tecnologia y una gran funcionalidad. Debemos innovar, superar lo productos
que ya se encuentran en el mercado e incluso buscar nuevas aplicaciones a los productos que ya
tenemos. Resumiendo debemos orientarnos hacia la Excelencia de nuestros productos vy
servicios, ofreciendo una calidad, tecnologia y funcionalidad superior. Ejemplos de empresas
que cumplen estos estandares serian:

SONY (www.sony.com)

INTEL (www.intel.com)

CATERPILLAR (www.caterpillar.com)

MICROSOFT (www.microsoft.com)

ROLEX (www.rolex.com)

APPLE (www.apple.com)
2. Intimidad con la clientela
La capacidad de generar vinculos con el cliente resulta esencial en esta perspectiva, se les
intenta conocer y proporcionarles "a medida” ese producto y/o servicio que necesita en el
momento idoneo. La idea es ofrecer la MEJOR SOLUCION INTEGRAL, el MEJOR SERVICIO GLOBAL.
Debemos convertirnos en auténticos "socios” de nuestra clientela; debemos anticiparnos a las

necesidades de nuestros clientes, proporcionarle respuestas a sus problemas. Ejemplo de
empresas incluidas dentro de estos parametros:

EL CORTE INGLES (www.elcorteingles.es)

IBM (afos 70) (www.ibm.com)

Google (www.google.com)

SEUR (www.seur.es)

ZARA (www.inditex.com)
3. Excelencia operativa
Las empresas que tratan de ofrecer sus servicios manteniendo un precio competitivo y
ofreciendo un equilibrio entre calidad y funcionalidad estarian dentro de esta familia. La idea
principal es ofrecer el MEJOR COSTE TOTAL. Organizaciones que estan dentro de estas
dimensiones serian:

McDonald's (www.mcdonalds.com)

LG (www.lg.co.kr)

Dell Computer (www.dell.com)
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Imaginarium (www.imaginarium.es)
Black and Decker (www.blackanddecker.com)
Zara (www.zara.com)

Perspectiva del cliente: Objetivos estratégicos:

Los objetivos de la empresa van a quedar condicionados por la Estrategia seleccionada, lo cual
nos lleva a concluir que los mapas estratégicos de empresas de un mismo sector competitivo
seran muy similares si la Estrategia seleccionada ha sido la misma.

En cambio, si la Estrategia no fuese la misma, los mapas no tendrian parecido alguno. Insistimos
en la idea que apuntabamos en la hoja anterior, lo mas importante es lograr la EXCELENCIA en
una de las estrategias, y mantener las otras dos en un nivel aceptable. Parece que no tiene
mucho sentido ser lider en costes, intentando innovar y ofrecer el mejor producto. Lo de bueno,
bonito y barato en las empresas sigue siendo un reto.

La clave para el desarrollo de los objetivos estratégicos adecuados esta en la identificacion de
los patrones de valor que las organizaciones proyectaran sobre sus segmentos de mercado
objetivo.

Lo mas importante es llevar a cabo una propuesta de valor para el cliente. La Propuesta de
VALOR para el cliente sera la suma de los distintos elementos que a continuacion describimos:

1. Atributos del Producto/Servicio: Son aspectos intimamente ligados a la Funcionalidad del
Producto y/o Servicio, con su Precio y con su calidad.

2. Relacion: Tiene que ver mucho con el envio o entrega del Producto y/o Servicio al Cliente,
con los tiempos de respuesta y con los tiempos de entrega, y con la propia satisfaccion del
cliente al requerir los productos de la empresa. Se precisan trabajadores que sepan detectar las
necesidades del Cliente, que sepan complacerle y deleitarle. De alguna forma, se debe facilitar
al cliente los medios de pago, unas alternativas de financiacion que cubran sus necesidades. Y
por supuesto, velocidad de respuesta, el cliente debe ser atendido en relacion a su exigencia.

3. Imagen: Estamos dentro del ambito de la intangibilidad, la imagen y el buen nombre -
popularidad- de la empresa son fundamentales, son factores que en muchos casos atraen a la
clientela. Existen muchas empresas que crean el propio concepto de Lealtad a la marca, mucho
mas alla del propio producto y/o del servicio.

En cualquiera de los tres casos estamos afectando notablemente a la cadena de valor.

Asimismo, debemos plantearnos una serie de cuestiones fundamentales antes de determinar los
objetivos mas importantes a nivel estratégico:

;Qué perfil tiene nuestro mercado? Tamano, competidores, consumidores y su
comportamiento...

;Qué segmentos de mercado debemos considerar? Elemento importante para la definicion
correcta de los objetivos, de alguna forma nuestra meta es definir propuestas de valor
para cada segmento.
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;Debe ser transformada nuestra propuesta de valor actual? Necesitamos corroborar que
nuestra propuesta actual es la adecuada para los segmentos de mercado considerados
finalmente; si no fuera asi, debemos transformar nuestra propuesta de valor.

;Cuales son y como vamos a lograr nuestros objetivos de ventas? Deberiamos plantearnos
numerosas preguntas en torno a qué productos vamos a vender, como obtenerlos, en qué
mercados vamos a actuar, tenemos los clientes necesarios, como los vamos a conseguir,
vamos a poder entrar en esos mercados facilmente, etc.

Entre los principales objetivos que se manejan en esta perspectiva podemos sefnalar los
siguientes:

1. Volumen de Clientes: Una vez que tenemos determinados nuestros segmentos objetivo,
nuestro mercado, debemos determinar cual es el nimero de clientes que debemos tener o al
que aspiramos, incluso pensar en qué segmentos vamos a obtener mas clientela. Debemos
marcarnos objetivos bien definidos en este caso, como por ejemplo:

Ser lideres en la Region Norte.
Conseguir un 30% de la cuota de mercado de la Regidn Aragonesa.
Mantener los clientes del mercado de la familia de productos XYZ.

2. Satisfaccion: Es por este concepto por el que debemos de pasar para lograr la Fidelizacion del
cliente. Un cliente satisfecho puede o no comprarnos en algunas ocasiones, pero si es fiel, la
probabilidad de que compre un producto de la competencia es escasa. Para satisfacer al cliente
hay que considerar una puesta en escena de nuestro producto y/o servicio modélica, hay que
hacerlo bien desde el principio, hay que cautivarle, la propuesta de valor ha de ser notable. La
Percepcion de excelencia por parte del cliente hacia nuestra compaiia ha de ser un objetivo
crucial.

3. Fidelizacion (Retencion de Clientes): El concepto Fidelizacion va mucho mas alla de la propia
satisfaccion del cliente, aunque pueden considerarse varias vertientes dentro de la Fidelizacion:

El mantenimiento de la Clientela: A veces mas vale mantener un cliente bueno que
muchos malos, es decir, el cliente estratégico es nuestro objetivo, aunque no consigamos
aumentar el volumen de negocio, e incluso si tuviésemos que reducir el nivel de ingresos.

Aumento del volumen de negocio: Estamos insistiendo en la idea de que el cliente en
algunos momentos practicamente no esta comprando nuestros productos/servicios sino
que esta adquiriendo nuestra marca, nuestra propia garantia de calidad y servicio. En
algunas organizaciones es un objetivo clave y es la orientacion mas amplia en relacion al
término Fidelizacion.

Venta "a medida” en la clientela actual, en ocasiones de lo que se trata es de vender
ciertos productos estratégicos y rentables a un conjunto de clientes que por sus
caracteristicas son estratégicos, no se trata de vender mas a toda la cartera; estariamos
haciendo referencia a nuestra cartera de clientes mas beneficiosa.

Incremento de la Cuota de Adquisicion de la clientela: es un concepto relativo, se trata
de ver la cifra global de compra de la clientela, que ésta crezca, no importa a nivel
individual lo que cada cliente pueda hacer en ese sentido.
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4. Rentabilidad por Cliente: El nivel de beneficios, rentabilidad por cliente es un objetivo
también interesante, sobre todo desde una perspectiva neta, es decir, después de eliminar los
gastos en los que hemos tenido que incurrir para conseguir o mantener a dicho cliente.

5. Optimizacion de los Plazos de Entrega: Estamos ante un objetivo que para numerosas
empresas se esta erigiendo en critico desde el punto de vistal de su propia logistica. Empresas
con un fuerte apoyo en el comercio electronico - como la propia Amazon- , empresas del sector
del transporte urgente -UPS, SEUR, etc., constituyendo a dicho objetivo un elemento de primer
nivel para atraer y mantener a la clientela.

Lo cierto es que el mercado es muy heterogéneo, los clientes tienen diversas necesidades y
distintos grados de preferencias. No todos desean lo mismo de las empresas y es por ello que hay
que ajustar la propuesta de valor con sumo cuidado. De alguna forma, la propuesta de valor
seleccionada te condiciona al segmento de clientes que has seleccionado -y a la inversa- se
transforman en la referencia sobre la que vamos a construir los posibles atributos de valor que
venimos senalando.

Estamos ante una perspectiva crucial, se trata de la perspectiva que conecta por la parte de
arriba del mapa estratégicos con los objetivos de naturaleza financiera y, por debajo, con la
perspectiva de procesos internos, de caracter interno.

Perspectiva del cliente: Objetivos e indicadores

Habiendo establecido algunos objetivos genéricos para esta perspectiva de naturaleza externa,
vamos a proponer para cada uno de ellos posibles indicadores con los que pueden ser evaluados.
A modo de esquema, los principales objetivos considerados han sido:

1. Volumen de Clientes (participacion en el mercado y adquisicion de nuevos clientes:

% Crecimiento de la Cuota de mercado a nivel regional / comercial / zonal, a nivel de
segmento de mercado por tipo de clientela.

% Nuevos clientes / clientela total.

% Ingresos de clientes nuevos.

% Nuevos clientes via accion promocional.

% Ingresos de nuevas zonas geograficas.
2. Satisfaccion: En general la tendencia es evaluar este parametro a través de ENCUESTAS, ya
sea via postal, via telefénica, via Internet, presencial, etc. Aunque existen 3 elementos que
pueden condicionar claramente dicha satisfaccion: Precio, tiempo y calidad del servicio y/o
producto.

Precio.

Benchmarking estratégico de precios.

% Descuentos ofertados.

Evolucion de los precios.
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Calidad.

% Quejas de clientes.

% De incidencias o defectos, indice de error en los productos.

% Nivel de respuesta a las quejas.

NUumero de llamadas entrantes y salientes y promedios de duracion.

Tiempo medio de respuesta y porcentaje total de llamadas.

Fidelizacion (retencién de clientes).

% Lealtad del cliente.

Recompra / Cambios en el volumen de actividad.

Intencion de recompra o cambio de volumen.

indice de repeticién de compra (Frecuencia).

Tiempo medio de retencion del cliente.
Haciendo un ejercicio de reflexion, lo cierto es que no siempre el cliente de mayor envergadura
es el mas rentable. Este objetivo es importante, pero es precisa una implantacion previa de un
sistema de costes ABC que, por otro lado y dependiendo del tipo de empresa, se constituye en
un elemento esencial de la perspectiva de Procesos Internos, y quiza algo de apoyo en analisis
de DW (data-warehouse).

% Ingresos por pedidos. Desviaciones en precios.

Analisis de margenes brutos.

Rentabilidad por cliente y canal de distribucion.

Tiempo destinado a operaciones no cerradas Promedios de valoracion de operaciones
comerciales Optimizacion de los plazos de entrega:

% Puntualidad y garantias en cumplimiento de servicio.
% Puntualidad en entrega de productos.
% Reduccion tiempos de espera para la recepcion del servicio que ofrece la empresa.

Otros componentes interesantes de la Fidelizacién, como objetivo estratégico importante
deseado por muchas empresas puede revisarse en el siguiente esquema tomado de (e-fideliting).
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Cada vez que los procesos son excelentes y se han eliminado todos aquellos costes superfluos e
innecesarios, los Clientes son la siguiente pieza basica de la cadena de analisis en el Balanced
Scorecard. No cabe duda de que se benefician de todo lo anterior -en muchos aspectos- siendo a
corto, medio y largo plazo uno de nuestros objetivos basicos su satisfaccion.

Cliente, Mercado y Competencia seran términos que vamos a emplear con cierta asiduidad en
esta perspectiva. Aqui debemos aprender a GESTIONAR correctamente las necesidades y/o
prioridades de nuestra clientela, no podemos correr riesgos innecesarios de manera que
comencemos a ser poco competitivos y perdamos mercado.

Aqui, en sintonia con las lineas estratégicas marcadas por la organizacion y con su vision,
debemos analizar muy bien a nuestros clientes, analizar muy bien nuestras posibilidades en el
mercado a través de sus segmentos y, evidentemente, todo ha de estar alineado con los
objetivos financieros que deseemos conseguir. De algin modo nuestro objetivo principal es la
generacion o propuesta de Valor para el Cliente, obteniendo la ya conocida Satisfaccion del
cliente y su consiguiente Fidelidad.

De entre las variadas estrategias que pueden seguirse en este ambito, vamos a destacar tres de
ellas (M. Treacy & F. Weirsema, "The discipline of market leaders”, Addison Wesley Publishers):

1. Estrategias de Liderazgo de Producto: (para ser lideres en el mercado con nuestro producto)

2. Estrategias de Intimidad con la Clientela: (con el objeto de conocer a los clientes y
satisfacerlos adecuadamente)

3. Estrategias de Excelencia operativa: (Para ser eficientes en costes, con relaciones de calidad-
precio imbatibles)

Lo mas importante es lograr la EXCELENCIA en una de ellas, y mantener las otras dos en un nivel
aceptable.

1. Liderazgo de Producto

Una empresa que se precie de tener un Liderazgo de producto, ha de demostrarlo, ha de ir mas
alla de lo convencional, mas alla de lo que antes se haya intentado y mas alla de lo que es
deseable. La idea es ofrecer el MEJOR PRODUCTO. Debemos ofrecer a nuestros clientes una
calidad excepcional, tecnologia y una gran funcionalidad. Debemos innovar, superar lo productos
que ya se encuentran en el mercado e incluso buscar nuevas aplicaciones a los productos que ya
tenemos. Resumiendo debemos orientarnos hacia la Excelencia de nuestros productos vy
servicios, ofreciendo una calidad, tecnologia y funcionalidad superior. Ejemplos de empresas
que cumplen estos estandares serian:

SONY (www.sony.com)

INTEL (www.intel.com)
CATERPILLAR (www.caterpillar.com)
MICROSOFT (www.microsoft.com)

ROLEX (www.rolex.com)
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APPLE (www.apple.com)
2. Intimidad con la clientela
La capacidad de generar vinculos con el cliente resulta esencial en esta perspectiva, se les
intenta conocer y proporcionarles "a medida” ese producto y/o servicio que necesita en el
momento idoneo. La idea es ofrecer la MEJOR SOLUCION INTEGRAL, el MEJOR SERVICIO GLOBAL.
Debemos convertirnos en auténticos "socios” de nuestra clientela; debemos anticiparnos a las
necesidades de nuestros clientes, proporcionarle respuestas a sus problemas. Ejemplo de
empresas incluidas dentro de estos parametros:

EL CORTE INGLES (www.elcorteingles.es)

IBM (afos 70) (www.ibm.com)

Google (www.google.com)

SEUR (www.seur.es)

ZARA (www.inditex.com)
3. Excelencia operativa
Las empresas que tratan de ofrecer sus servicios manteniendo un precio competitivo y
ofreciendo un equilibrio entre calidad y funcionalidad estarian dentro de esta familia. La idea
principal es ofrecer el MEJOR COSTE TOTAL. Organizaciones que estan dentro de estas
dimensiones serian:

McDonald's (www.mcdonalds.com)

LG (www.lg.co.kr)

Dell Computer (www.dell.com)

Imaginarium (www.imaginarium.es)

Black and Decker (www.blackanddecker.com)

Zara (www.zara.com)
PERSPECTIVA DEL CLIENTE: OBJETIVOS ESTRATEGICOS
Los objetivos de la empresa van a quedar condicionados por la Estrategia seleccionada, lo cual
nos lleva a concluir que los mapas estratégicos de empresas de un mismo sector competitivo
seran muy similares si la Estrategia seleccionada ha sido la misma.
En cambio, si la Estrategia no fuese la misma, los mapas no tendrian parecido alguno. Insistimos
en la idea que apuntabamos en la hoja anterior, lo mas importante es lograr la EXCELENCIA en
una de las estrategias, y mantener las otras dos en un nivel aceptable. Parece que no tiene

mucho sentido ser lider en costes, intentando innovar y ofrecer el mejor producto. Lo de bueno,
bonito y barato en las empresas sigue siendo un reto.
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La clave para el desarrollo de los objetivos estratégicos adecuados esta en la identificacion de
los patrones de valor que las organizaciones proyectaran sobre sus segmentos de mercado
objetivo.

Lo mas importante es llevar a cabo una propuesta de valor para el cliente. La Propuesta de
VALOR para el cliente sera la suma de los distintos elementos que a continuacion describimos:

1. Atributos del Producto/Servicio: Son aspectos intimamente ligados a la Funcionalidad del
Producto y/o Servicio, con su Precio y con su calidad.

2. Relacion: Tiene que ver mucho con el envio o entrega del Producto y/o Servicio al Cliente,
con los tiempos de respuesta y con los tiempos de entrega, y con la propia satisfaccion del
cliente al requerir los productos de la empresa. Se precisan trabajadores que sepan detectar las
necesidades del Cliente, que sepan complacerle y deleitarle. De alguna forma, se debe facilitar
al cliente los medios de pago, unas alternativas de financiacion que cubran sus necesidades. Y
por supuesto, velocidad de respuesta, el cliente debe ser atendido en relacion a su exigencia.

3. Imagen: Estamos dentro del ambito de la intangibilidad, la imagen y el buen nombre -
popularidad- de la empresa son fundamentales, son factores que en muchos casos atraen a la
clientela. Existen muchas empresas que crean el propio concepto de Lealtad a la marca, mucho
mas alla del propio producto y/o del servicio.

En cualquiera de los tres casos estamos afectando notablemente a la cadena de valor.

Asimismo, debemos plantearnos una serie de cuestiones fundamentales antes de determinar los
objetivos mas importantes a nivel estratégico:

;Qué perfil tiene nuestro mercado? Tamano, competidores, consumidores y su
comportamiento...

;Qué segmentos de mercado debemos considerar? Elemento importante para la definicion
correcta de los objetivos, de alguna forma nuestra meta es definir propuestas de valor
para cada segmento.

;Debe ser transformada nuestra propuesta de valor actual? Necesitamos corroborar que
nuestra propuesta actual es la adecuada para los segmentos de mercado considerados
finalmente; si no fuera asi, debemos transformar nuestra propuesta de valor.

;Cuales son y como vamos a lograr nuestros objetivos de ventas? Deberiamos plantearnos
numerosas preguntas en torno a qué productos vamos a vender, como obtenerlos, en qué
mercados vamos a actuar, tenemos los clientes necesarios, como los vamos a conseguir,
vamos a poder entrar en esos mercados facilmente, etc.

Entre los principales objetivos que se manejan en esta perspectiva podemos sefnalar los
siguientes:

1. Volumen de Clientes: Una vez que tenemos determinados nuestros segmentos objetivo,
nuestro mercado, debemos determinar cual es el niumero de clientes que debemos tener o al
que aspiramos, incluso pensar en qué segmentos vamos a obtener mas clientela. Debemos
marcarnos objetivos bien definidos en este caso, como por ejemplo:

Ser lideres en la Region Norte.
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Conseguir un 30% de la cuota de mercado de la Region Aragonesa.
Mantener los clientes del mercado de la familia de productos XYZ.

2. Satisfaccion: Es por este concepto por el que debemos de pasar para lograr la Fidelizacion del
cliente. Un cliente satisfecho puede o no comprarnos en algunas ocasiones, pero si es fiel, la
probabilidad de que compre un producto de la competencia es escasa. Para satisfacer al cliente
hay que considerar una puesta en escena de nuestro producto y/o servicio modélica, hay que
hacerlo bien desde el principio, hay que cautivarle, la propuesta de valor ha de ser notable. La
Percepcion de excelencia por parte del cliente hacia nuestra compaiia ha de ser un objetivo
crucial.

3. Fidelizacion (Retencién de Clientes): El concepto Fidelizacién va mucho mas alla de la propia
satisfaccion del cliente, aunque pueden considerarse varias vertientes dentro de la Fidelizacion:

El mantenimiento de la Clientela: A veces mas vale mantener un cliente bueno que
muchos malos, es decir, el cliente estratégico es nuestro objetivo, aunque no consigamos
aumentar el volumen de negocio, e incluso si tuviésemos que reducir el nivel de ingresos.

Aumento del volumen de negocio: Estamos insistiendo en la idea de que el cliente en
algunos momentos practicamente no esta comprando nuestros productos/servicios sino
que esta adquiriendo nuestra marca, nuestra propia garantia de calidad y servicio. En
algunas organizaciones es un objetivo clave y es la orientacion mas amplia en relacion al
término Fidelizacion.

Venta "a medida” en la clientela actual, en ocasiones de lo que se trata es de vender
ciertos productos estratégicos y rentables a un conjunto de clientes que por sus
caracteristicas son estratégicos, no se trata de vender mas a toda la cartera; estariamos
haciendo referencia a nuestra cartera de clientes mas beneficiosa.

Incremento de la Cuota de Adquisicion de la clientela: es un concepto relativo, se trata
de ver la cifra global de compra de la clientela, que ésta crezca, no importa a nivel
individual lo que cada cliente pueda hacer en ese sentido.

4. Rentabilidad por Cliente: El nivel de beneficios, rentabilidad por cliente es un objetivo
también interesante, sobre todo desde una perspectiva neta, es decir, después de eliminar los
gastos en los que hemos tenido que incurrir para conseguir o mantener a dicho cliente.

5. Optimizacion de los Plazos de Entrega: Estamos ante un objetivo que para numerosas
empresas se esta erigiendo en critico desde el punto de vista1l de su propia logistica. Empresas
con un fuerte apoyo en el comercio electronico - como la propia Amazon- , empresas del sector
del transporte urgente -UPS, SEUR, etc., constituyendo a dicho objetivo un elemento de primer
nivel para atraer y mantener a la clientela.

Lo cierto es que el mercado es muy heterogéneo, los clientes tienen diversas necesidades y
distintos grados de preferencias. No todos desean lo mismo de las empresas y es por ello que hay
que ajustar la propuesta de valor con sumo cuidado. De alguna forma, la propuesta de valor
seleccionada te condiciona al segmento de clientes que has seleccionado -y a la inversa- se
transforman en la referencia sobre la que vamos a construir los posibles atributos de valor que
venimos senalando.
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Estamos ante una perspectiva crucial, se trata de la perspectiva que conecta por la parte de
arriba del mapa estratégicos con los objetivos de naturaleza financiera y, por debajo, con la
perspectiva de procesos internos, de caracter interno.

PERSPECTIVA DEL CLIENTE: OBJETIVOS E INDICADORES

Habiendo establecido algunos objetivos genéricos para esta perspectiva de naturaleza externa,
vamos a proponer para cada uno de ellos posibles indicadores con los que pueden ser evaluados.
A modo de esquema, los principales objetivos considerados han sido:

1. Volumen de Clientes (participacion en el mercado y adquisicion de nuevos clientes:

% Crecimiento de la Cuota de mercado a nivel regional / comercial / zonal, a nivel de
segmento de mercado por tipo de clientela.

% Nuevos clientes / clientela total.

% Ingresos de clientes nuevos.

% Nuevos clientes via accion promocional.

% Ingresos de nuevas zonas geograficas.
2. Satisfaccion: En general la tendencia es evaluar este parametro a través de ENCUESTAS, ya
sea via postal, via telefénica, via Internet, presencial, etc. Aunque existen 3 elementos que
pueden condicionar claramente dicha satisfaccion: Precio, tiempo y calidad del servicio y/o
producto.

Precio.

Benchmarking estratégico de precios.

% Descuentos ofertados.

Evolucion de los precios.

Calidad.

% Quejas de clientes.

% De incidencias o defectos, indice de error en los productos.

% Nivel de respuesta a las quejas.

Numero de llamadas entrantes y salientes y promedios de duracion.

Tiempo medio de respuesta y porcentaje total de llamadas.

Fidelizacion (retencion de clientes).

% Lealtad del cliente.
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Recompra / Cambios en el volumen de actividad.

Intencion de recompra o cambio de volumen.

indice de repeticién de compra (Frecuencia).

Tiempo medio de retencion del cliente.
Haciendo un ejercicio de reflexion, lo cierto es que no siempre el cliente de mayor envergadura
es el mas rentable. Este objetivo es importante, pero es precisa una implantacion previa de un
sistema de costes ABC que, por otro lado y dependiendo del tipo de empresa, se constituye en
un elemento esencial de la perspectiva de Procesos Internos, y quiza algo de apoyo en analisis
de DW (data-warehouse).

% Ingresos por pedidos. Desviaciones en precios.

Analisis de margenes brutos.

Rentabilidad por cliente y canal de distribucion.

Tiempo destinado a operaciones no cerradas Promedios de valoracién de operaciones
comerciales Optimizacion de los plazos de entrega:

% Puntualidad y garantias en cumplimiento de servicio.
% Puntualidad en entrega de productos.
% Reduccion tiempos de espera para la recepcion del servicio que ofrece la empresa.

Otros componentes interesantes de la Fidelizacion, como objetivo estratégico importante
deseado por muchas empresas puede revisarse en el siguiente esquema tomado de (e-fideliting).
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Asimismo, también resulta atractiva la matriz de rentabilidad del cliente (tomada de la Web del
profesor Sergio Maturana). Asi, por ejemplo, situandonos en una matriz bidimensional de doble
entrada en donde los componentes en que nos movemos son las ventas netas por cliente y por
otro lado el coste del servicio, podemos encontrarnos con cuatro situaciones muy dispares.
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Seccion 17. Perspectiva de procesos internos del Balanced

Scorecard

Estamos ante una de las perspectivas elementales, relacionada estrechamente con la cadena de
valor por cuanto se han de identificar los procesos criticos estratégicos, para el logro de los
objetivos planteados en las perspectivas externas: financiera y de clientes. Dicho de otro modo:
;Cual debe ser el camino a seguir para alcanzar la propuesta de valor definida para la clientela y
como mantener satisfechos a mis accionistas?

Debe conocerse perfectamente la CADENA de VALOR de la empresa, solo asi se podran detectar
necesidades y problemas.

M.E. Porter, profesor de la catedra de Administracién de Negocios "C. Roland Christensen" en la
Harvard School, introdujo este concepto por primera vez en 1985. Porter evoluciono del analisis
funcional en la empresa hacia el analisis de actividades, estudiando sus relaciones y su valor en
el proceso productivo. Ya en 1980, en su libro "Estrategia Competitiva”, consider6 ampliamente
dicho concepto, incidiendo en las ideas de Liderazgo en costes y Diferenciacion, ya que estaban
enormemente influenciadas por las actividades consideradas por la organizacion para llevar a
cabo su actividad.

INFRAESTRUCTURA DE LA EMPRESA \
DIRECCION DE RECURSOS HUMANOS \ %

F )
DESRROLLO TECNOLOGIA \ 1%.
COMPRAS \

Y VENTAS
SERVICIO

LOGISTICA
AL

LOGISTICA
ENTRADA
OPERACICMNES

OOMERCIALIZACION

La cadena de valor esta integrada por todas las actividades empresariales que generan valor
agregado y por los margenes que cada una de ellas aportan. Fundamentalmente podemos
destacar 3 partes bien diferenciadas:

1. Actividades de Soporte: Dichas actividades son el complemento necesario para las actividades
Primarias. Principalmente, estamos haciendo referencia a la INFRAESTRUCTURA DE LA EMPRESA,
como son la gestion de los recursos humanos, la gestion de aprovisionamientos de bienes y
servicios, la gestion relativa al desarrollo tecnoldégico (telecomunicaciones, automatizacion,
desarrollo de procesos e ingenieria, investigacion), otras areas de similar importancia como las
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finanzas, la contabilidad, la gestion de la calidad, las relaciones publicas, cuestiones fiscales y
legales, etc.

2. Actividades Primarias: Hace referencia al abanico de actividades que constituyen la esencia
del proceso productivo; Estan constituidas por los PROCESOS DE INNOVACION (Analisis de
mercado, Desarrollo de productos y/o Servicios), por los PROCESOS OPERATIVOS (Produccion y
Distribucion) y por los procesos relacionados con los SERVICIOS DE VENTA (Venta y Servicio post-
venta). Estos procesos estan en sintonia con lo que M.E. Porter denomina:

Cadena de valor de los Proveedores
Cadena de valor de los Canales
Cadena de Valor de los Compradores

3. Margen: El valor integro obtenido menos los costes en los que se ha incurrido en cada
actividad generadora de valor conforman dicho Margen.

Retomando las posibles estrategias aplicables en la Perspectiva de Clientes, existen en cada una
de ellas un conjunto de procesos -en relacion con las actividades primarias- que podriamos
sefalar como criticos:

1. Estrategias de Liderazgo de Producto (para ser lideres en el mercado con nuestro producto):
aqui los procesos relativos a Innovacion y desarrollo y los procesos de mercado vy
comercializacion se transforman en criticos.

2. Estrategias de Excelencia operativa (Para ser eficientes en costes, con relaciones de calidad-
precio imbatibles): de forma evidente, los procesos operativos se convierten en criticos:
(elementos relativos a la minoracion de costes, nivel de calidad, analisis de tiempos, etc.).

3. Estrategias de Intimidad con la Clientela: (Con el objeto de conocer a los clientes y
satisfacerlos adecuadamente): Los procesos de relacion y conocimiento de los Clientes y/o
compradores son basicos.

Estos procesos son muy importantes y deben llevarse a cabo correctamente, pues, dependiendo
de la propuesta de valor seleccionada en la perspectiva de Clientes, destacara aquel proceso
que tenga un impacto mayor en dicha propuesta. Los otros procesos suelen ser complementarios
("de apoyo”), siendo el principal el seleccionado en cada caso.

1. Procesos de Innovacion: En estos procesos se lleva a cabo una blUsqueda de necesidades
potenciales, que suelen tener su origen en la misma Clientela, en sus propias carencias,
creandose el servicio o producto que pudiera satisfacerlas. También se abordarian aspectos
relacionados con el mismo proceso de desarrollo de los productos. Algunas organizaciones
consideran el elementos [+D como un componente mas de las Actividades de Soporte, de la
propia infraestructura. Incluso, existen empresas que dan un mayor valor estratégico a su
eficiencia y oportunismo dentro de estos procesos (Laboratorios, empresas con alto componente
tecnologico, operadores de software, etc.) que a los propios procesos operativos que,
acostumbradamente, han sido objeto de gran interés dentro de la gestion empresarial.

2. Procesos Operativos: Aqui se entregan los productos y/o servicios al Cliente. En la gran
mayoria de los sistemas de medicion del desempeio -desde una perspectiva cotidiana- estos
procesos operativos han sido el centro de atencion. Actualmente, siguen constituyéndose en
objetivos de primer nivel aspectos como la reduccion de costes, excelencia en los tiempos de
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entrega, excelencia en los tiempos de operaciones, etc. Este proceso esta comprendido desde
que recibimos la orden de pedido del cliente hasta que tiene en sus manos el producto o recibe
el servicio.

3. Servicios de Venta: Una vez que el cliente ha adquirido el producto, necesita una atencion
especial posterior en muchos casos. Ahi es donde debemos ser agiles en el manejo de garantias,
defectos, devoluciones, servicios de asistencia técnica, facilidades en el pago, etc. De alguna
manera, de lo que se trata es de ser excelente en los procesos de atencidn, comercializacion y
cierre de ventas de la organizacion y, por supuesto, de dar servicio al cliente.

Debemos apuntar que lo mas interesante para las organizaciones en esta perspectiva es la
consideracion de aquellos objetivos que realmente son CRITICOS, lo cual no implica que sean
todos los deseables. Las organizaciones suelen conocer muy bien sus procesos internos, por ello
han de hacer un esfuerzo en la seleccion de los realmente Criticos.

PERSPECTIVA DE PROCESOS INTERNOS: OBJETIVOS E INDICADORES

Teniendo en cuenta las posibles propuestas de valor consideradas para la perspectiva de
CLIENTES, y considerando también los procesos que acabamos de analizar, podemos identificar
de algin modo -como senalan Kaplan y Norton- los PROCESOS INTERNOS de naturaleza
ESTRATEGICA:
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Revisando dicha figura podemos realizar una lectura muy simple. Por ejemplo, en el caso de
decidir aplicar una politica de Liderazgo de Producto, pareceria légico comenzar con procesos
innovadores, con el fin de disenar y desarrollar nuevos productos y/o servicios caracteristicos
que contribuyan con una funcionalidad excelente y que tuvieran una aceptacion en el mercado
notable. O, en el caso de seleccionar una politica de Intimidad con la Clientela, requiere
sobremanera una gestion exquisita con las relaciones de nuestros clientes, sobre todo con los
procesos inherentes a los mismos y con el desarrollo de soluciones practicamente "a medida".

Las necesidades de los clientes seleccionados serian el origen de algunos procesos innovadores,
los cuales se centrarian en productos y/o servicios con una gran dosis de imaginacion y
funcionalidad. Por ultimo, en el caso de una politica de Excelencia operativa, estamos
enfocando nuestro esfuerzo en la Gestion Estratégica del Coste, en la calidad de los procesos,
las relaciones con los proveedores, en la duracion de los ciclos productivos, en la eficacia de la
gestion de aprovisionamientos, en la rapidez de la los canales de distribucion, etc.

Lo mas importante de todo esto es ser consecuente con la eleccion de las politicas que anaden
valor a la clientela y los indicadores (procesos internos) que se han de seleccionar.

Para cada uno de los procesos estratégicos que hemos venido sefialando podemos concretar
infinidad de indicadores que, de un modo u otro, pueden ser muy Utiles a la hora de medir cada
uno de estos aspectos:

1. Procesos de Innovacion: Quiza sea en esta fase en donde mayor riesgo haya de comprometer
los costes incurridos, es por ello que debemos ser particularmente eficientes en dicha asignacion
intentando asegurar una posicion estratégicamente competitiva adecuada. Entre los indicadores
que pueden ser considerados, apuntamos los siguientes:

b uev u vici ue cu ificaci unci
% de nuevos productos y/o servicios que cumplen las especificaciones funcionales desde
el primer instante.

Plazos precisos para el desarrollo de cada una de las lineas de nuevos productos.

Costes de desarrollo / Beneficios operativos --> generado por un nuevo producto en un
periodo de tiempo.

NUumero de veces en que se modifica un nuevo diseno de producto.

% de Ventas procedentes de nuevos productos.

% de productos patentados.

Margen Bruto procedente de nuevos productos.

% de productos nuevos en relacion con la competencia.
2. Procesos Operativos: Insistiamos en que se constituia en uno de los objetivos de primer nivel y
en la actualidad. Siguen considerandose objetivos de primer nivel aspectos como la reduccion y
control de costes, excelencia en los tiempos de entrega, excelencia en los tiempos de
operaciones, etc. Asi, en relacion a los procesos productivos, se suelen utilizar muchos tipos de

medidas relacionadas con los tiempos productivos y, en ese sentido, uno de los que mas se esta
empezando a usar es la Eficiencia del ciclo de produccion.
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Por otra parte, haciendo referencia a la excelencia en los tiempos del proceso (calidad de
procesos), puede ser considerada una amplia gama de indicadores, entre los que destacamos:

1. Rendimientos varios:

% de desechos.

% de uso de Inmovilizado

NUumero de reclamaciones de la clientela.

Ratios de defectos.

Evoluciones de clientes o de fases internas.

Coste de la actividad de inspeccion.

Analisis de Tiempos de Espera.

Analisis de Tiempos de Cola.

Analisis de Tiempo de Inactividad.
Asimismo, con respecto a la reduccion y control de costes, debemos hacer un énfasis especial a
aquellos procesos productivos en los que esta implantado un Sistema ABC (Activity Based
Costing), de forma que podemos analizar con bastante precision los costes asignados a cada
actividad y en qué caso podemos considerar la conveniencia de reabsorberla por otra,
reorientarla o, si procede, eliminarla.
2. Servicios de Venta: El Servicio postventa es, sin duda, uno de los aspectos mas importantes
dentro de la cadena de valor relacionada con el cliente. Elementos como las reparaciones, las
garantias, la atencion, tratamiento de defectos, devoluciones, etc., se constituyen en objetivos
de primer nivel a considerar. No se trata de vender bueno, bonito y barato, sino de dar algo mas
que los demas no dan y el cliente percibe. Por mencionar algunos aspectos a medir,
senalaremos:

Coste de las reparaciones.

Tiempos de respuesta.

Tiempos de Servicios de asistencia técnica.

Estamos ante la perspectiva CLAVE por excelencia. Es significativo que la mayoria de los modelos
de Gestion Integral consideren al Recurso Humano como un elemento clave en la gestion: BSC,
EFQM, modelos de capital intelectual, etc. También denominada "Crecimiento y Aprendizaje”,
"Recursos estratégicos-Personas”, "Gente y Sistemas”, etc.
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La BASE, las raices, los cimientos organizativos han de consolidarse en este ambito; la cultura
organizativa actla como una de las grandes barreras de la empresa. Debe ser tratada con sumo
cuidado, pues se trata de la llave a partir de la cual podemos proceder a instaurar cambios en la
organizacion. También, aspectos como la Tecnologia, las Alianzas estratégicas, las competencias
de la empresa, la estructura organizativa, etc., son puntos de alto grado de interés a tener en
consideracion en esta perspectiva.

Podemos corroborar que las Estrategias desarrolladas en esta perspectiva -generalmente- suelen
tener un alto grado de coincidencia en muchas organizaciones, no estableciéndose ninguna
relacion causa-efecto formal a priori. Sera en el despliegue de objetivos individualizados donde
realmente pueda determinarse el esfuerzo y el alcance de las iniciativas programadas y
ejecutadas.

PERSPECTIVA D FORMACION Y CRECIMIENTO: OBJETIVOS ESTRATEGICOS
Tecnologia y Sistemas de Informacién

Nuestra generacion, la Sociedad del Conocimiento, tiene unas peculiaridades propias, aspectos
que van a influir de forma determinante en la forma de generar y transmitir informacion -tanto
a nivel interno como externo-, en la tipologia de los negocios, en las propias relaciones
humanas... En definitiva, no es suficiente con motivar y formar al Recurso humano, éste requiere
informacion de los procesos que va a manejar, y la requiere de forma exacta, a tiempo real, con
un perfil rico en contenido, etc. Sin duda necesitamos del apoyo tecnologico para llevar a buen
fin todas estas buenas intenciones.

Tecnologias informativas y Sistemas de Informacion.- Se trata
de un aspecto estratégico que requiere cierta envergadura y
decision. Por ejemplo, empresas inmersas en importantes
readaptaciones de procesos (reingenieria), empresas con
nuevas dimensiones cuyo concepto de control ha evolucionado
considerablemente, etc., son las mas tendentes a considerar
objetivos de esta naturaleza. El nivel de Gasto-Inversion en
estos conceptos es una variable de gran relevancia en las
empresas.

Tecnologia y
Sisternas de
Infarmacién

Bases de datos estratégicas.- Calidad y Cantidad han de
conjugarse eficientemente para extraer informacion de los
datos que son manejados en las organizaciones. Abordar
aspectos relacionados con el Data Mining (DM) y el Data
Warehouse (DW) resultan ser iniciativas muy atractivas.

Bases de Datos
Estratégicas (DM)

Intranet - Network estratégico.- Organizacion informativa vy
Coordinacion sobre la Jerarquia de accesos. Facilitar el acceso y

Intranet. Network
estrategico

la distribucion de la informacién entre las distintas unidades
estratégicas de negocio y entre los distintos responsables
comienza a adquirir un sentido estratégico en las
arganizaciones actuales.

Propiedades
intelectuales de
software y sistemas

Propiedades intelectuales de Software y sistemas.- En segln
qué ambitos empresariales este elemento es relevante, sobre
todo en sectores con un alto grado de innovacion y dinamisma.

Sistemas de Calidad
v Seguridad
(Auditorias)

Sistermas de calidad y seguridad de sistemas (Auditorias).-
Invertir en seguridad y en calidad requiere de un
mantenimiento de gran nivel. Las Auditorias en este ambito
comienzan a tener un interés importante y en determinados
sectores, una trascendencia clara. Suele ser un objetivo
desacostumbrado en las organizaciones, aunque |la tendencia es
reducir los fallos de los sistemas y suministrar a los usuarios un
soporte tecnologico de alto nivel, consecuentemente un
servicio de calidad y seguro. Se trata de un objetivo a considerar
principalmente en grandes corporaciones.
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Clima y Cultura para la Accion

Como muy bien apunta Leif Edvinsson, "...de pronto vemos que si podemos comparar naranjas y
manzanas, no observando las frutas, sino los arboles que los produjeron, y sobre todo sus raices".
Significativo resulta que el Capital Intelectual comienza a ser, ES, un Recurso estratégico de
primer nivel. Para ello, debemos cuidar numerosos aspectos que van a consolidar dicho recurso,
desde la motivacion, la formacion, el clima organizacional, la alineacion de objetivos, etc.

Gestion Estratégica - Alianzas

Un aspecto que en el entorno actual estda tomando una relevancia destacable es la
externalizacion de algunos procesos que en la propia organizacion no generan el valor deseado,
quiza por falta de experiencia, quiza por desconocimiento, etc. Asimismo, la colaboracion en
red comienza a arrancar con fuerza, sectores como el educativo y el de servicios son los que mas
estan notando dicho cambio, con mejoras sustanciales en sus rendimientos.

Alianzas estratégicas con Proveedores (Comakership). En numerosos negocios dicha
sinergia constituye un eslabodn critico dentro de la cadena de valor, sobre todo enfocado
desde la perspectiva de los Proveedores. Cada vez es mas interesante la figura del
"Comakership”, desde el proveedor convencional hasta las figuras de Comakership
operativo y global, en donde el negocio practicamente se desarrolla de forma conjunta.

Alianzas Estratégicas. También pueden considerarse eslabones especificos dentro de la
propia cadena de valor. Asi, si queremos llegar a un acuerdo productivo en el ambito
comercial o el productivo -por ejemplo- con algin aliado estratégico podemos definir las
condiciones de la relacion de modo que se obtenga una situacion win-win interesante.

Analisis de composiciones organizativas. Sin duda es una de los aspectos mas interesantes
a considerar -;Todas las empresas pueden-deben implantar Balanced Scorecard?- La
respuesta, obviamente, esta muy condicionada. De hecho, la composicion organizativa es
un elemento importante que puede influir en el desarrollo de este proyecto. Existen
figuras en los organigramas actuales de las empresas que, sin duda, pueden constituir
algun problema en la reasignacion de funciones a determinados perfiles.

Procesos de Planificacion. Un buen analisis de las etapas que constituyen la planificacion
estratégica tradicional que se desarrolla en la organizacion puede ser un buen primer
ejercicio, de este modo podemos depurar malos habitos y reforzar aquéllos que deben
consolidarse.

Procesos de Fusiones, Escisiones, Adquisiciones. No cabe duda que este tipo de figuras
empresariales estan a la orden del dia, son decisiones de gran calado, sobre todo porque
afectan directamente al accionariado.

Competencias - Conocimiento

Gary Hamel lo apunta en su obra estrella "Leading the revolution”, incidiendo en la idea de las
COMPETENCIAS NUCLEARES (core competencies - core capabilities).Concepto este que -aunque
no conscientemente- venia empleandose en las empresas y que constituia la base del éxito. Sin
duda, se cred una corriente de actuacion detras de dicha aportacion singular. Como sefala
Hamel, para que la competitividad empresarial se base en dichas competencias nucleares
todavia hay camino por recorrer, en muchos casos todavia sigue siendo un elemento no
estratégico.
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Albert Einstein decia: "Lo que se mide no siempre es importante y lo que es importante no
siempre se puede medir", y se trata de una frase con un gran fondo. En el ambito de este
objetivo de Competencias - Conocimiento hay que considerar la idea transmitida por este
cientifico.

En la obra "Intellectual Capital" de J. Roos y L. Edvinsson, se hace referencia a la gestion del
Capital humano como uno de los aspectos relevantes a considerar en la Gestion del Capital
Intelectual: Precisamente, las competencias (Conocimientos y habilidades) son uno de los tres
pilares en los que se sostiene la Gestion del capital humano...es el momento de recordar la
similitud entre los modelos de Gestion del Capital Intelectual con el Balanced Scorecard.

J. Roos y L. Edvinsson, hablan de Capital Estructural y Capital Relacional. El verdadero origen
para obtener ventajas competitivas en la organizacién, como hemos podido comprobar, queda
centrado en las "competencias nucleares”, o lo que podemos denominar la Gestion del Capital
Intelectual. Como podemos comprobar en las tres figuras previas, el capital intelectual esta
comprendido por: el capital humano (los conocimientos basicos de la plantilla), el capital
estructural (los conocimientos que quedan en la empresa cuando la plantilla no esta en la
organizacion) y el capital relacional (las relaciones propias con los proveedores, clientes,
instituciones, otras organizaciones, etc.). Cuando comenzamos a gestionar todo el conocimiento
existente en la empresa con el objeto de generar VALOR, es cuando podemos comenzar a hablar
de la gestion del Capital Intelectual.

Lo que realmente contribuye con un valor diferencial a la propia organizacion frente a la
competencia, son los conocimientos, el know-how, las mejores practicas...

Quiza nos podamos plantear si de las mejores practicas obtendriamos unas buenas habilidades
estratégicas o si -por el contrario- de unas buenas habilidades estratégicas podemos llegar a
extraer con la experiencia un catalogo de mejores practicas. Lo cierto es que es un valor en
alza, tener este tipo de habilidades influye en el desarrollo del negocio.

PERSPECTIVA DE FORMACION Y CRECIMIENTO: OBJETIVOS E INDICADORES

Sin animo de exhaustividad, vamos a proceder a la propuesta de una serie de ejemplos de
indicadores para distintos objetivos estratégicos de esta perspectiva.

1. Tecnologias Informativas y Sistemas de Informacion
Nivel de avance tecnoldgico.
Puestos Tl / plantilla.
N° de personas formadas en Tl y SI.
N° de actividades automatizadas totalmente.
Nivel de Inversién en Tl y SI.
Proyectos anuales presentados en relacion a Tl y SI.
Nivel de participacion / satisfaccion usuarios del sistema.

2. Intranet - Network Estratégico
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N° de usuarios de la Intranet / unidad de tiempo.
N° de equipos de trabajo que utilizan la Intranet.
Calidad del servicio percibido por los usuarios internos de la Intranet.
Calidad del servicio percibido por los usuarios externos de la Intranet.
% Personas con acceso a Internet.
3. Sistemas de Calidad y Auditoria de Sistemas
NUmero de incidentes al utilizar el sistema.
Nivel de inversion en auditoria de sistemas.
4. Propiedades Intelectuales - Software y Sistemas
Diseno
Flexibilidad
Nivel de adaptacion a necesidades reales
Eficiencia técnica
Productividad del personal de Tl y SI
N° de proyectos de innovacién tecnoldgica
Grado de satisfaccion de los empleados
Nivel de productividad del personal
N° de abandonos (rotacion externa)
% de trabajadores que valoran positivamente el ambiente laboral
5. Incentivos y retribucion
Importe incentivos / Gastos personal.
Importe incentivos / N° de empleados.
N° premios-reconocimientos por afno.
Ritmo de crecimiento anual salarial.
Flexibilidad en la retribucion.
6. Motivacion, Formacion y Concienciacion

Nivel de satisfaccion global.

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



J. Catalina/J.Dominguez/F.Olalla

Nivel de satisfaccion con la formacion.
Inversion en formacion bruta.
Inversion en formacién / Gastos de personal.
N° de sugerencias para mejoras de la organizacion.
N° medio de horas de formacion por trabajador y ano.
% Personas con retribucion variable.
Rotacion externa no deseada.
% Acciones formativas por trabajador.
7. Perfiles - Tareas, Delegacion
Edad media de la plantilla.
Antigledad media de la plantilla.
Nivel de delegacion en puestos de responsabilidad.
Plantilla con formacion superior / total plantilla.
N° empleados con cargo directivo.
8. Creacion de Equipos - Capital Humano
NUmero de personas participantes en equipos de mejora.
NUumero de equipos creados por ano.
NUmero de formadores internos.
% Diversidad hombres/mujeres.
% de plantilla que teletrabaja en equipo.
9. Alianzas Estratégicas con Proveedores (Comakership)
indice de satisfaccion de los proveedores.
N° de proveedores estratégicos / N° de proveedores.
N° de incidentes por ano y proveedor.
Grado de cumplimiento de la alianza.
Rendimiento de los proveedores.

Niveles de JIT en entrega y en fabricacion.
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Inversion conjunta en |+D y tecnologia.
10. Analisis de Composiciones Organizativas
N° de areas departamentales / plantilla.
N° puestos directivos / n° de departamentos.

Grado de descentralizacion geografica

En esta wiki vamos a ir recopilando algunos términos muy utilizados en el area de Control de
gestion.

Benchmarking

Es una técnica de trabajo y control que persigue la deteccion de mejores practicas por
comparacion y su difusion por las unidades de negocio equivalentes (ver wiki sobre
Benchmarking)

Eficacia

Eficacia es conseguir los objetivos previstos. La eficacia de una organizacion se puede matizar:

Eficacia en base a objetivos: es la relacion entre los objetivos que se marca la
organizacion y los resultados que realmente consigue.

Eficacia en si misma: una organizacion es mas eficaz cuanto mejor organizados estan sus

elementos y definidas sus relaciones para solucionar los problemas que se le plantean.

Mide la capacidad de la organizacion para adaptarse a las exigencias del entorno.
Productividad

Productividad es un medidor de volumen producido (ventas, produccion, llamadas, etc.) por
unidad de recurso en un espacio de tiempo determinado.

Eficiencia

Eficiencia es el uso racional de los recursos disponibles en la produccion o consecucion de un
producto o servicio.

En teoria se puede ser eficiente y no ser eficaz:
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Ineficiente Eficiente Ineficiente Eficiente
Ineficaz Ineficaz Eficaz Eficaz

Administra bien los Desperdicia los

recursos pero no recursos pero
alcanza las metas alcanza las metas
establecidas. establecidas.

Competitividad

La competitividad es la capacidad para una empresa de poder colocar sus productos y servicios a
unos precios suficientemente atractivos como para que éstos se puedan vender. Obviamente, la
competitividad no es solo un problema de posicionamiento de precios, sino sobre todo de costes.
Una empresa competitiva es una organizacion que puede colocar sus productos en el mercado a
los precios aceptados por éste manteniendo una estructura de costes que le reporta unos
margenes suficientes para garantizar su rentabilidad.

Analisis DAFO (SWOT)

DAFO es una técnica de analisis que se utiliza sobre todo en direccion estratégica, pero puede
ser utilizado en diferentes vertientes y también en el control de gestion. Sus iniciales significan:

Competitividad

La competitividad es la capacidad para una empresa de poder colocar sus productos y servicios a
unos precios suficientemente atractivos como para que éstos se puedan vender. Obviamente, la
competitividad no es solo un problema de posicionamiento de precios, sino sobre todo de costes.
Una empresa competitiva es una organizacion que puede colocar sus productos en el mercado a
los precios aceptados por éste manteniendo una estructura de costes que le reporta unos
margenes suficientes para garantizar su rentabilidad.

Anélisis DAFO (SWOT)

DAFO es una técnica de analisis que se utiliza sobre todo en direccion estratégica, pero puede
ser utilizado en diferentes vertientes y también en el control de gestion. Sus iniciales significan:
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D.A.F.O S.W.0O.T.
Debilidades Strengths
Amenazas Weaknesses
Fortalezas Opportunities
Oportunidades Threats

Ejemplos de contenidos:

DEBILIDADES AMENAZAS
Débil imagen en el mercado Entrada de nuevos competidores
Instalaciones obsoletas Crecimiento lento del mercado

Sistemas complejos e ineficientes | Nueva legislacion mas restrictiva

Gama de productos limitada Concentracién de clientes
FORTALEZAS OPORTUNIDADES

Recursos financieros adecuados | Mercados sin explotar
Ventajas en costes Nuevo producto

Buena imagen de los clientes Firma con nuevo distribuidor

Equipo humano

Curva de aprendizaje

Todo proceso de nueva implantacion esta sometido a un crecimiento relativamente rapido de su
productividad debido a la adaptacion de los recursos a la nueva tarea. Dicho de otra manera esta
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sometido a unas ineficiencias iniciales que deben reducirse a lo largo del tiempo en la medida en
que 1) el recurso aprende y 2) el proceso se afina.

En todo proceso de planificacion y control, hay que tener en cuenta siempre una posible curva
de aprendizaje para comprender bien la evolucién de las magnitudes que los representan.

La teoria de curvas de aprendizaje se basa en tres suposiciones:

El tiempo necesario para completar una tarea o unidad de producto sera menor cada vez
que se realice la tarea.

La tasa de disminucién del tiempo por unidad sera cada vez menor.
La reduccion en tiempo seguira un patron previsible.

Las curvas de aprendizaje son Utiles para una gran variedad de aplicaciones, entre las cuales
cabe incluir:

Prevision de la mano de obra interna, programacion de la produccion, establecimiento de
costos y presupuestos.

Compras externas y subcontratacion de articulos

Evaluacion estratégica de la eficiencia de la empresa y de la industria.

Rentabilidad

Rentabilidad es un concepto relativo que mide el resultado obtenido por una determinada
inversion realizada. Existen muchas formulas para medir la rentabilidad. Aqui enunciamos
algunas de ellas, siendo las mas importantes las dos ultimas:

Rentabilidad global: mide la rentabilidad de los activos de la sociedad:
Beneficio neto

Activos Totales

Rentabilidad comercial: basada en el volumen de actividad:

Resultado Operativo

Cifra de Negocio
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Rentabilidad econémica (ROIl): generada por la propia actividad de la
empresa, linea de negocio:

Resultado Operativo
R =

Activos Totales

Rentabilidad financiera (ROE): obtenida por el accionista:

Beneficio distribuible

R'=

Fondos Propios

KPI (Indicador Clave de Gestion)

Un indicador clave de gestion o KPI (Key performance indicator) es un valor numérico que se
obtiene comparando datos relacionados con una actividad o proceso durante un periodo de
tiempo determinado (ver wiki sobre KPI’s.
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