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INTRODUCCION

El 4rea de las finanzas estd adquiriendo
una jimportancia cada vez mayor, dentro de
la Administracién de Empresas. En un prin-
cipio, las responsabilidades del Departamen-
to Financiero se limitaban esencialmente a
dos aspectos:

— Elaborar aquellos documentos conta-
bles que permitiesen a la Direccién Ge-
neral conocer la situacién econdémica
de la Empresa y al Estado controlar el
pago de impuestos.

—- Captar los fondos necesarios para hacer
frente a los desembolsos originados por
las operaciones de la Empresa y Hevar
la gestién de caja.

Con esta orientacién surge la Funcién Fi-
nanciera como respuesta a los problemas
econdémicos més inmediatos de Ia Compaiifa:
hay que controlar el uso de los fondos utili-
zados, de cara a rendir cuentas ante los pro-
pietarios y ante el Estado. En realidad, esta
primera necesidad se ha cubierto histérica-
mente mediante el registro de todas las ope-
raciones econdmicas de la Empresa; es decir,
mediante la implantacién de un sistema de
informacién contable. Es por ello que el ori-
gen de la funcién financiera se vincula estre-
chamente al desarrollo de la contabilidad. La
informacién generada por la contabilidad,
aun hoy, constituye un elemento basico de
trabajo, aunque no el Hnico, para la elabora-
cién de la politica financiera de la Empresa.

Histéricamente, también hubo que respon-
der a otra exigencia: las Empresas crecian,
se lanzaban nuevos productos, se abrfan nue-
vos mercados, etc, Todo este tipo de decisio-
nes no eran competencia directa del finan-
ciero; se tomaban en otros departamentos
de la Empresa: era el comercial ¢l que deci-
dfa cudnto vender y el de produccién el que
sefialaba el volumen: de la produccién, Sin
embargo, estas decisiones adoptadas por no
financieros, ejercfan una repercusidén inme-
diata sobre las necesidades de financiacién
de la Compafiia y era el financiero el respon-
sable de captar los fondos necesarios para
financiarlos. Pero no solamente para finan.
ciar las nuevas inversiones, sino también para
hacer frente a su vencimiento, a los desem-
bolsos originados por la operacién diaria de
Iz Empresa. En caso contrario, sus acreedo-
res podrfan actual legalmente contra ella v,

en consecuencia, poner en cuestién su .sol-
vencia. econémica e incluso hacer peligrar
su propia supervivencia. Tradicionalmente,
pues, se ha relacionado la funcién financiera
con la columna derecha del Balance, es decir,
con la captacién y administracién de fondos,
y con la gestién de caja. Cudnto invertir y
en qué invertir eran temas que trascendfan
de la ¢ompetencia del financiero.

En la actualidad, sin embargo, el drea fi-
nanciera se -contempla con otra perspectiva
y su dmbito se ha ensanchado y extendido
considerablemente. Por un Jado, ya no se li-
mita a buscar dinero para financiar las inver-
siones de la compaiifa, sino que, ademds, ha
de controlar el uso de esos fondos.

Por otra parte, las finanzas -han tenido que
responder a las nuevas necesidades plantea-
das a la Empresa por la mayor complejidad
del entorno en ¢l que opera asi como por los
cambios experimentadas en su organizacién
interna. Esto le ha llevado a asumir una fun-
cién de indiscutible protagonismo dentro de
la gestién empresarial. Bs quiza la funcién
que estd més introducida en el resto de las
dreas de la Empresa, debido a que, en gene-
ral, cualquier decisién que se tome dentro de
la Empresa tarde o temprano tendri una re-
percusién monetaria. Decisiones asociadas a
otras Areas funcionales, tales como la poli-
tica de precios, condiciones de crédito a clien-
tes ¢ volumen de la produccién, influiran
antes o después sobre el balance, la cuenta
de resultados, la liquidez o el riesgo de la
compaiiia. Por ello, en la actualidad se con-
sidera. que la responsabilidad del financiero
se extiende a todo el dmbito de la organiza-
cién. La actividad financiera no puede limi-
tarse a las funciones tradicionales, ha de
controlar el uso de los fondos y estar pre-
sente en casi todas las decisiones que se to-
men, aunque aparentemente no sean finan-
cieras. En definitiva, ]la Empresa es un sis-
tema cuya situacién financiera puede verse
deteriorada por decisiones que, en principio,
competen a otros departamentos.

Esto es especialmente-cierto en las condi-
ciones en las que en la actualidad ha de
operar la Empresa. La mayor complejidad
del entorno ha acelerado este papel impres-
cindible de la funcién financiera. Algunas de
las transformaciones que han ejercido y ejer-
cen un impacto importante sobre las finan-
zas de la compaiiia.son las siguientes:
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Muchas Empresas han experimentado
un fuerte crecimiento de su actividad.
Se han diversificado en la gama de
productos y han invertido en otros lu-
gares geogréficos, complicando en ex-
tremo su funcionamiento, lo cual ba
exigido descentralizar funciones para
tener en cuenta las particularidades
de cada rama de actividad o de cada
pais. Pero la desceniralizacion hace im-
prescindible planificar y controlar las
operaciones de cada unidad por sepa-
rado e integrarlas en el contexto de la
Empresa, al objeto de maximizar la
eficacia de la utilizacion de los recur-
sos. Estas funciones recaen en buena
medida sobre el Director Financiero.
El mayor grado’de competencia en los
diferentes mercados ha reducido paula-
tinamente los margenes de rentabili-
dad. Hla pasado la época en que bas-
taba con vender. Ahora hay que vigilar
cuidadosamente la rentabilidad de las
inversiones, pues pequeilas desviacio-
nes pueden colocar a la Empresa en
situaciones dificiles.

La complejidad del entorno hace nece-
sario estudiar con mayor detalle y rigor
las nuevas oportunidades de inversién,
También las caracteristicas del sistema
financiero actual exigen un cuidadoso
analisis de las férmulas de financia-
cién de los nuevos proyectos. En este
sentido, se ha ido hacia una mayor
institucionalizacién de] ahorro y profe-
sionalizacion de la inversiom, lo cual
ha estimmulado la formulacién de mé-
todos de andlisis para evaluar la in-
versién. Esto a su vez, ha supuesto que
cada vez scan mis las Empresas que
asumen la necesidad de mostrar la con-
veniencia de invertir en ellas.

El papel del Estado en la economia
tiende a tener mayor peso. Es el mayor
ente econdmico v ha de tomar una se-
rie de decisiones de inversi6én, consu-
mo y politica econémica que ejercen
una influencia inmediata sobre el drea
financiera,

La inflacién es otro elemento de incer-
tidumbre gue plantea numerosos pro-
blemas financieros a la Empresa y le
exige replantear su politica en este cam-
po. El control de la inflacién obliga al

Estado a controlar la oferta moneta-
ria y, en consecuencia, a controlar el
crédito. Escasez y encarecimiento del
dinero son dos consecuencias inmedia-
tas de esta politica. Pero ademas los
costes se «inflan», lo que supone una
constante necesidad de nuevos recursos
para financiar las inversiones de reposi-
cién, tanto en circulante como en ac-
tivo fijo. Por todo ello, la inflacién exi-
ge una gestién apropiada de los fondos
utilizados, pues el dinero, ademas de
escasear, e encarece.

6. Finalmente, Ia crisis econémica planiea

dificultades adicionales a la Empresa.
Es el financiero el responsable de es-
tudiar las complicaciones que pueden
surgir por la inestabilidad de la econo-
mia. Y no sélo eso, ha de disefiar tam-
bién estrategias de actuacién para res-
ponder a situaciones dificiles. Debe
prever qué hacer si en vez de suceder
lo previsto, tienen lugar acontecimien-
tos inesperados. En este sentido, la
complejidad del entorno exige que el
financiero explore distintos escenarios
econdmicos vy formule politicas alter-
nativas para cada uno de ellos, antici-
pandose a situaciones extremas. No
puede limitarse a registrar lo que ha
sucedido en el pasado, pues entonces
s6lo conocera el efecto de las decisio-
nes cuando ya sean irremediables. En
resumen, ha de intentar vislumbrar el
futuro y definir la politica financiera
incorporando la incertidumbre del en-
torno. Para acometer esta tarea, se dis-
pone en-la actualidad de técnicas de
andlisis mas sofisticadas asi como de
Ia ayuda del ordenador que facilita el
analisis de alternativas por su rapidez
de cdlculo, su facilidad para operar con
grandes volimenes de datos y su ca-
pacidad de impresién.

Ademds de estas caracteristicas del entorno
hay otro aspecto que coloca a las finanzas en
la primera fila de la gestién empresarial. En
tltimo extremo, todos los objetivos de la Em-
presa son, total o parcialmente, de tipo eco-
adémico. Sin olvidar la responsabilidad social
de ]a Empresa, es indudable que un requisito
para su supervivencia y, todavia mas, para
su crecimiento, es la obtencién de beneficios
a largo plazo. A la hora de definir el objetivo




final de la Empresa se suele hablar de-maxi-
mizar su valor actual y este valor viene de-
terminado por el flujo de fondos esperado
y por el riesgo inherente a ese flujo, es decir,
por la probabilidad de que no se obtenga lo
esperado. Son estos dos aspectos, rentabili-
dad y riesgo, los que fundamentalmente de-
terminan el valor de¢ la Empresa y, por lo
tanto, sobre ellos ha-de centrarse la atencién
de la Direccién General., En alguna forma
son puntos contrapuestos, es decir, cuando
aumenta el riesgo lo hace también la renta-
bilidad y viceversa. Para disminuir el riesgo,
la Empresa puede maniener mucha liquidez,
por ejemplo, pero esto disminuira la renta-
bilidad, pues las disponibilidades (el dinero)
no son, en general, un activo rentable.

De alguna manera, el valor de la Empresa
dependerd de las politicas que se adopten
tanto en el area financiera como-en et resto
de las funciones de la -organizacién. La ren-
tabilidad del accionista vendra condicionada
por decisiones tales como el sector en ¢l que
opere la Empresa, su dimensién, la tecnolo-
gfa que utilice, el grado de endeudamiento
que asuma o la liquidez que mantenga. Asi-
mismo, el riesgo se vera influido por este tipo
de decisiones. No todos los sectores ni los
procesos de produccién incorporan el mismo
riesgo. Una Empresa grande y diversificada
puede disminuir el riesgo frente a otra pe-
quefia que dependa de un solo mercado o
incluso de un solo cliente. Del mismo modo,
una Empresa muy endeudada tendra en ge-
neral mayor riesgo, pues debera hacer frente
a los desembolsos exigidos en épocas difi-
ciles. Sin embargo, probablemente en situa-
ciones econémicas favorables, podréd remune-
rar mejor a sus accionistas, pues al tener mis
deuda, sus beneficios se repartiran entre me-
nos participaciones.

De acuerdo con este planteamiento, se
puede hablar de dos componentes del riesgo
de la Empresa:

— Elriesgo econémico que surge de la ac-
tividad que desarrolla la Empresa, es
decir, de la naturaleza de sus inversio-
nes y

— el riesgo financiero que se debe al mo-
do en que se financia ]a Empresa.

Riesgo y rentabilidad son pues dos varia-
bles empresariales, fundamentalmente finan-
cieras, que refuerzan el protagonismo de la
funcién financiera que se comentaba ante-

riormente. El area financiera es pues la.que
esta probablemente mé#s préxima a los-obje-
tivos generales de la compaiifa y de ahi que
el Director Financiero resulte ya imprescin-
dible a la hora de formular una estrategia
general para la misma,

Para terminar esta introduccién, vamos a
transcribir las areas asignadas al Financiero
en la etapa actual (1). Segtn este enfoque,
que ha sido incorporado a la literatura pos-
terior sobre el tema, las finanzas en Ja Em-
presa consisten en:

1. Definir qué dimensién ha de tener la
compafifa y cudl ha de ser su creci-
miento.

2. Determinar en qué activos debe invertir
sus fondos.

3. Formular cudl ha de ser la composi-
cién de su financiacién,

Estos tres aspectos, que incorporan de una
forma u otra casi toda la problemética de
Ia Empresa, estdn intimamente relacionados
entre sf, pues la dimensién actual y futura
vendréd condiciopada por las alternativas de
inversién disponibles asi-como por las carac-
teristicas de la financiacién, tales como cos-
te, plazo, riesgo, etc. También es cierto que
las condiciones en que la Empresa pueda
financiarse dependeran del tipo de inversio-
nes que acometa. Son pues los tres aspectos
sefialados, elementos de un 1inico problema,
por lo que deberdn ser resueltos simulta-
neamente y en el contexto de la Empresa
contemplada en su conjunto y dentro del
correspondienie entorno.

De lo anteriormente expuesto se deriva la
necesidad a la que intenta responder este
trabajo: el conocimiento de las finanzas no
puede limitarse a un grupo reducido de per-
sonas dentro de la organizacién, sino que,
por el contrario, es imprescindible extender
su conocimiento a todos los que trabajan en
ella, pues las dicisiones que tomen, como se
ha indicado, tendrén, tarde o temprano, una
repercusién sobre las finanzas de la Em-
presa y, en definitiva, sobre sus objetivos
generales,

El plan de esta Monograffa responde, esen-
cialmente, a la perspectiva que se ha comen-
tado.

En efecto, a esta Introduccidn a la funcién

(1} Ezra SoroMoN: The Theory of Financial Mana-
gement, Columbia University Press, 1963,
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financiera siguen los capitulos que abordan
Ia Contabilidad Financiera, Capitulo 1, y el
anélisis de los resultados que proporciona
el sisterna contable de informacion, sintetiza-
dos en los Estados Financieros, Capitulo 2.

Por su parte, dadas las circunstancias hoy
prevalecientes de inestabilidad de precios, ha
resultado obligado dedicar el Capitulo 3 al
problemna, de interés creciente, que plantea
la inflacién a una informacién contable ba-
sada en costes histéricos ¥ que pretende,
simultdneamente, proporcionar resultados
validos para las operaciones corrientes.

A las téenicas de Previsién Financiera, im-
prescindibles para cualquier planificacién es-
tratégica, se dedica el Capitulo 4, al que
siguen algunas consideraciones sobre la re-
Iacién coste-volumen-beneficio, base del apa-
lancamiento operativo y del concepto de
riesgo econérmico, que se recogen en el Ca-
pitulo 5.

Los Capitulos 6 y 7 se dedican a la eva-
luacién y seleccién de inversiones tanto en
términos de rentabilidad como de riesgo.
El Capitulo 8 representa y desarrolla el tema
del Coste de Capital que cierra la parte
dedicada al anslisis de inversiones y da paso

a la problematica de la Estructura de Finan-
ciacién que se contempla en el Capitulo 10.

Antes, sin embargo, y nuevamente por las
circunstancias econémicas que envuelven al
sistema financiero actual, ha sido necesario
intercalar un capitulo adicional, el Capitu-
lo 9, dedicado a la evaluacidn de inversiones
en condiciones de inflacién y que comple-
menta el andlisis convencional de los tres
capitulos anteriores.

El trabajo se cierra con el Capitulo 11 que
contiene algunas consideraciones, tanto teé-
ricas como précticas, sobre Gestién del Activo
Circulante.

Finalmente, tanto el Editor como los auto-
res han coincidido en el interés, por muy
diversas razones, de presentar esta Monogra-
fia en dos tomos diferentes, sin que por ello
se rompa la continuidad de Ia obra. De esta
manera, procurando tanto conseguir un cier-
to equilibrio de volumen como una cierta
autonomia de cada uno de los tomos, la
Monografia ha quedado dividida en:

ToMmo 1: Informacién y Andlisis Financie-
ro {Capitulos 1-5).

ToMo 2: Inversién y Financiacién (Capi-
tulos 6-11).
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1.1. INTRODUCCION

El proceso de tomad de decisionés en una
Empresa u organizacién requiere la existen:
cia de un sistema de informacién apropiado:
En general, cada decisién éxige un tipo de
informacién especial y las decisiones impor-
tantes, ademds, suelen necesitar la realiza-
cién de estudios éspecificos en base a infor-
macién relevante previamente seleccionada
y elaborada mediante la aplicacién de los
métodos y técnicas de andlisis partinentes.

Sin embargo, una Empresa tiene habitual-
mente-que efectuar un gran mimero de deci-
siones rutinarias, aunque no por eso menos
importantes, y para ello necesita instrumen-
tar un sisteina de informacion permaneénte
que le suministre las informaciones necesa-
rias con homogeneidad, régularidad y exacti-
tud. Este sistema de informacién se basa,
con absoluta generalidad, en el sistema de
contabilidad. Es dificil encontrar alguna de-
cisién con repercusiones econémico-financie-
ras sobre la Empresa que no esté basada,
directa o indirectamente, en informacién
procedente de la contabilidad.

El prop6sito de este capitulo es presentar,
de una manera sintética y sencilla, los «pro-
ductos» normales del sistema contable de
una Empresa, esto es; los Estados Financie-
ros: el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias y el Estado de Origen y Aplicacién
de Fondos. Para su mejor comprensién, sin
embargo, resulta casi inevitable describir los
fundainentos bésicos de la contabilidad, et
proceso elemental de obtercion de los Esta-
dos Financieros a partir de las operaciones
basicas de la Empresa (transacciones) y al-
gunos problemas ligados a la valoracién de
los elementos patrimoniales de la Empresa.

En el capitulo siguiente -——An4lisis Econé-
mico Financiero de la Empresa— analizare-
mos cémo a partir de la informacién conte-
nida en los Estados Financieros tradicionales
y, ‘en ocasiones datos procedentes del exte-
rior, la Empresa puede obtener una inforina.
cién ‘mas elaborada y mds qtil para su fun-
cionamiento y gestidn.

Ambos capitulos van dirigidos a satisfacer
las necesidades basicas de formacién finan-
ciera en personas bien sin conocimientos pre-
vios en el 4rea de Finanzas, bien sin expe-
riencia suficiente para manejar las cuestiones
financieras de la Empresa con facilidad. Es-

tos conocimientos bésicos resultan impres-
cindibles para profundizar en los problemas
y técnicas. financieras. que se:exponen: en.esta
Monografia,

12. FUNDAMENTOS DE LA
CONTABILIDAD

12.1. Introduccién y definicion

La.Contabilidad, como:tantas:otras ramas
del conocimiento. humano, ha: nacido de la
practica, fundamentalmente la practica mer-
cantil. En su origen, desconocido pero.con-
sustancial con todas las civilizaciones y cul-
turas, fue una préctica meramente empirica
que respondfa a una necesidad. de régistrar
numéricamente las transacciones, los movi-
mientos de bienes o mercancias y los dere-
chos, propiedades y. posesiones.

La historia de la Contabilidad: es, asi, una
historia del desarrollo dé los registros nece-
sarios para responder a un entorno mercantil
o empresarial cambiante. En el transcurso
del tiempo, las necesidades cambiaban len-
tamente y, consecuentemente, la Contabili-
dad progresaba mediante la adaptacién gra-
dual de los sistemas.existentes. Dadé que no
existié ninguna revolucién puntual de caréc-
ter mercantil, en ninglin-:momento, al menos
durante los Gltimos quinientos afios, fue re-
considerado desde su. rafz la totalidad del
proceso. No existié ninguna razénfundamen-
tal para que el método basico de la. Conta-
bilidad tradicional —la Contabilidad por
partida doble— tuviera que sustituirsé por
otro. Dada su flexibilidad y capacidad de
adaptacién a muy diferentes circunstancias,
el método funcionaba bien y tenfa a.su favor,
ademés de proporcionar exactitud en los
registros, su progresiva aceptacién general.

Esta «general aceptacién» constituye un
punto clave de la Contabilidad, dado que ésta
no se basa en leyes naturales o reglas uni.
versales, sino en un conjunto de convenios
o reglas de funcionamiento, muchas de ellas
arbitrarias, Jlamadas «principios contables»,
que consisten en normas y practicas sobre su
contenido y desarrollo. Estos «principios
contables» adquiieren su validez y funciona-
lidad debido a que, a pesar de su arbitra-
riedad, son aceptadas con generalidad y por
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eso frecuentemente se denominan «principios
contables gemeralmente aceptadosw.

La historia detallada del desarrollo de la
Contabilidad por partida doble es oscura.
Sin duda alguna parece haber surgido, de
manera dispersa, antes de la publicacion,
en 1494, del primer tratado sobre la materia
ya que su autor, un fraile toscano llamado
Lucca Paccioli, se refiere en €l a un manus-
crito que circulaba privadamente, del cual
afirma tomar las ideas para su libro. De
hecho, existen razones suficientes para pen-
sar que, al menos durante los doscientos afios
anteriores, los mercaderes, sobre todo geno-
veses, florentinos y venecianos, utilizaban en
la practica la partida doble. Como afirma
B. Carsberg (1), parece probable que el mé-
todo evolucionase debido a las aportaciones
de diversos autores independientemente, co-
mo producto final de una serie de refina-
mientos de sistemas mas primitivos de regis-
tro, y no que una vnica persona desarrollase
de una sola vez la totalidad del sistema,
transmitiéndolo a los demas.

En realidad, parece légico que el primer
desarrollo importante de la Contabilidad sur-
giese de la practica mercantil de los merca-
deres italianos en los albores del Renaci-
miento, Estos, que comerciaban con todos
los territorios del mundo entonces conocido,
necesitaban algtin sistema de registro que
les asepurase que sus administradores o re-
presentantes llevaban honestamente las cuen-
tas de los megocios a su cargo y, ademds,
que posibilitase el conocimiento, en cada
momento, de su situacién patrimonial. Asi,
se ideé una forma de control contable entre
propietario y administrador, denominado de
«cargo y data». Una cuenta registraba el di-
nero o bienes que el administrador ingresaba
por cuenta de su representado (cargos), asi
como los envios hacia éste del administra-
dor {data). Las anotaciones en Ia cuenta
podian controlarse documentalmente y, la
cuenta sefialaba en cada momento ¢l estado
contable entre administrador y propietario,
poniendo de manifiesto cualquier partida
anotada o no anotada.

A lo largo de su desarrollo histérico, la
Contabilidad se ha utilizado no para upa
unica finalidad, sino para satisfacer diversos

{1} B. CarsBerG: Teorig econdmica de las decisio-
nes empresariales, Madrid, 1977, pdg. 266.
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propoésitos: de tipo patrimonial, econémico,
financiero, fiscal, de gestién, etc.

Todos estos propésitos se tratan de conse-
guir mediante la utilizacién de la informa-
cién suministrada por un sistema contable
basico y uniforme. Dado que dichos propé-
sitos son, en algunos casos, antagénicos, no
es extrafio que la Contabilidad no provea de
informacion totalmente suficiente para nin-
guno de ellos, aungue sea necesaria para
todos.

Concebida como sistema de informacién, la
Contabilidad es un medio, un instrumento,
una herramienta imprescindible para la toma
de decisiones de cualguier actividad econé-
mica o empresarial.

Desde el punto de vista de la Empresa y
a efectos practicos, puede definirse la Con-
tabilidad como un procedimiento para re-
coger, sistematizar, valorar y vesumtir los
acontecimientos de la vida de la Empresa
susceptibles de ser expresados en términos
econGmicos.

Con el fin de que dichos acontecimientos
sean inteligibles a personas externas a la vida
de la Empresa, la Contabilidad, como tantas
otras disciplinas, ha desarrollado un lengua-
je propio, a veces bastante oscuro para el
no iniciado (que no entiende, por ejemplo,
términos tales como activo ficticio, fondo de
comercio o cash-flow), sujeto a reglas o con-
venios aceptados con generalidad.

Sin embargo, esta terminologia contable
ni es universalmente aceptada ni univoca-
mente definida. Por eso, muchas veces se
utilizan dos palabras diferentes para expre-
sar el mismo concepto, o Ia misma palabra
para conceptos distintos. Pero, en realidad,
el léxico contable necesario para la interpre-
tacion de los documentos financieros tampo-
co es excesivo. Unas pocas decenas de pala-
bras, comprendidas con claridad, resulian
suficientes. Por eso es conveniente siempre
atender mds a los conceptos que a las pala-
bras. Nosotros, a efectos de aprendizaje,
hemos intentado agrupar los diversos nom-
bres de cada concepto, tratando de utilizar
los términos contables mas usuales en Es-
pafia.

1.2.2. :Para qué shrve y a quién sirve
la Contahilidad?

La funcién de 1a Contabilidad es acumular
y transmitir informacién financiera concer-




niente a la actividad econdérica; Su principal
objetivo, al menos a lo largo-de su.evolucién
histérica, es la medicién y determinacién de
los resultados econémicos de la Empresa. La
Contabilidad analiza ¢ informa sobre la si-
tuacién econdémica, determinando las.ganan-
cias o pérdidas de cada gjercicio y sus reper-
cusiones sobre la situacién patrimonial. Sin
embargo, no se detiene aqui sino que abarca
también, vy a veces de modo preferente, la
situacién financiera. La importancia de este
punto radica en la necesiddd que tiene la
Empresa de marntener el equilibrio financie-
fo, a fin de evitar una mala administracién
que pueda derivar hacia una situacién de
suspensién de pagos o quiebra, o una mala
asignacién de los recursos, que repercuta
negativamente sobre la situacién econémica.
Bs importante advertir que, aunque las si-
tuaciones éconémica y financiera de uma
Empresa normalmente estdn estrechamente
relacionadas, a veces una sitilacién econé-
mica boyante puede ocultar una situacién
financiera desastrosa, y viceversa.

La Contabilidad se traduce, en.tltimo tér-
mino, en informacién. ¢A quién interesa esta
informacién? Es conveéniente distinguir dos
casos, que determinan otras tantas clases de
Contabilidad, cada tind con una serie de
subdivisiones, aunque la frontera entre am-
bos no esti claramente definida:

A) Personas fisicas o juridicas ajenas a la
Empresa que, aungue puedan tener un
interés. perfectamente legitimo en co-
nocer lo que en ella ocurre, no son
los. responsables de su gestién. Entre
éstas estén:

a) Los accionistas de la Empresa,
propietarios de su capital, a los
que el conocimiento de'la marcha
de la Empresa resulta impréscin-
dible para decidir sobre si han
de vender, coniprar o retener las
participacionés en la Empresa,
Asimismo, la informacién conta.
ble les puede resultar til para
enjuiciar la Iabor de la Direccién
¢ intentar encauzarla (¢ elimi-
narla),

b) Los proveedores y prestamistas
(a corto o largo plazo) para deci-
dir la conveniencia de suministrar

)

d)

nuevos crédités y en qué condi-
ciones.

El Estado, que recauda una parte
importante de sus ingresos fisca-
les a partir de lps datos aportados
por la Contabilidad (impuestos.so-
bre beneficios, sobre ventas, sobre
trafico de Empresas, sobre rendi-
miento del trabajo personal, in-
cluso )as cargas sociales).

Ademas, el interés del Estado

por la informacién contable de

las Empresas resilta imprescindi-
ble.para-la elaboracién de su poli-
tica econémica. La agregacién de
Ies datos: contables por activida-
des, por sectores o por zonas geo-
gréaficas, permite obtener Ia base
estadistica.global que sirva de so-
porte a la actividad legislativa del
Estado.en orden a la .consecucién
de objetivos de politica econé:
mica.,

Asimismo, &l Estado elabora.in-
formes contables &e su actividad
(presupuestos del Estado), de sus
organismos y de la tofdlidad de la
nacién (Contablhdad Nacional).

Los empleados de la ‘Empresa,
individualmente o a través de
sus representantes sindicales, Esta
clase de interesados tendra cada
vez més importancia por la cre-
ciente incidencia de los asalaria-
dos en la Empresa y por el des:
arrollo de férmulas de participa-
cion efectivas de los trabajadores
en la gestién de Ia Empresa.

El guiblico en general, como ac-
cionistas o prestamistas poteficia-
les, o como ciudadanos interesa-
dos en la evolucién econdémica
general del pafs y de sus Empre-
sas en particular. '

Personas responsables de la gestidn
directa de la Empresa, que utilizan
Ja Contabilidad como instrumento de
gestién que les puede ayudar a cono-
cer la marcha de su Empresa y, por
tanto, a dirigirla.
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1.2.3. Clases de Contabilidad

La pregunta ;a quién sirve la Contabili-
dad?, nos ha conducido a dibujar dos gran-
des grupos de personas o instituciones con
intereses distintos: las personas ajenas a la
Empresa y las responsables de su gestién.

Esta divisién delimita, aunque no perfecta-
mente (2), dos clases de Contabilidad: la

Contabilidad Financiera y la Contabilidad de -

Direccién.

La primera, al orientarse hacia el exterior
de la Empresa, debe estar formulada de for-
ma que sea inteligible y util a las personas
a quienes va dirigida. Por tanto, debe ajus-
tarse a reglas y convenios generalmente acep-
tados en el lenguaje contable (e incluso, pre-
ceptivamente sefialados por las leyes).

La Contabilidad de Direccién, por el con-
trario, no estd sometida a ninguna restriccién
terminolégica o legal, sino tinicamente a la
conveniencia y utilidad de los que van a
emplearla.

Otra clasificacién ya tradicional de 1a Con-
tabilidad y no incompatible con la anterior,
es la que distingue entre Contabilidad exter-
na o general y Contabilidad interna, también
llamada Contabilidad analitica de explota-
cién {C. A. B.) o Contabilidad de costes.

Ia Contabilidad exferna registra, clasifica,
resume y valora los datos relativos a las tran-
sacciones efectuadas por la Empresa con el
exterior, a las variaciones patrimoniales y a
los resultados de su actividad econdmica,
con el fin de informar a personas exteriores
a la Empresa. Esta informacién es relativa-
mente piblica e incluye: Balances, Cuentas
de pérdidas y ganancias y Estados de origen
y aplicacién de fondos. A veces se incluyen
otras informaciones mds detalladas, asi como
comparaciones, ratios o graficos que com-
plementen y hagan més comprensible la
situacidn.

La Contabilidad interna es un instrumento
de gestién, y comprende los procedimientos
relativos al control interno de la Empresa:
vigilar y reducir costes; elaborar, implantar
y supervisar los presupuestos; identificar los
gastos, costes y beneficios y asignarlos por
grupos funcionales homogéneos (secciones,
productos, operaciones, etc.); controlar que

(2) F. PErEIRA; Contabifidad para Direccidn, Barce-
Iona, 1971.
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los datos aportados por el sisiema contable
sean exactos, consistentes y veraces, efc,

'Esta informacién interna, que rara vez
trasciende al exterior, constituye el conte-
nido bésico de la Contabilidad. La informa-
cién contable que se publica no es mas que
un compendio resumido de toda la Contabi-
lidad interna, preparado desde €l punto de
vista del extrafio a Ila Empresa (3).

1.24. Principios basicos de Contabilidad (4)

Los principios que se describen a continua-
cién constituyen la base para entender lo que
es Ia Contabilidad. Debe recalcarse, sin em-
bargo, que existen otras muchas «normas
generalmente aceptadas», pero que al ser
demasiado especificas interesan mas a los
profesionales de la Contabilidad que a los
profesionales que tienen que entender y sa-
ber analizar la informacién que suministra
la Contabilidad.

a) La Contabilidad se expresa
en términos monetarios

La Contabilidad registra tinicamente aque-
llos acontecimientos susceptibles de ser ex-
presados en términos monetarios, como son,
por ejemplo, Ia compra de un local ¢ de ma-
terias primas. La venta al contado o a crédito
de producios terminados, también se puede
registrar en términos monetarios y, por lo
tanto, se incluye en el sistema contable.
Por el contrario, la moral, la formacién, la
capacidad de trabajo o la salud del personal
de una Empresa, dificilmente se pueden ex-
presar en términos econdmicos, por lo que
los sistemas contables no consideran estos
factores. Tampoco puede una Empresa re-
coger en su Contabilidad lo que esta hacien-
do la competencia, o los puntos débiles o
fuertes de su producto respecto a los demas.
Por lo tanto, la Contabilidad de una Empresa
no muestra todos los factores, ni siguiera los
mas importantes, acerca del negocio, sola-
mente incluye aquellos acontecimientos que
han tenido lugar v gue pueden ser expresados
en términos monetarios.

(3) Para una clasificacién m&s completa de 1a Con-
tabilidad, véase J. Rivero: Contabilidad Financiera. Ma-
drid, 1973, pags. 13-17.

(4) Este cpigrafe estd inspirado en los apuntes de
The Wharton School, University of Pennsylvania, de &-
tulo Financial Management: an introduction, 1976.




b} La Empresa es una unidad
econdmica

El segundo principio fundamental a tener
en cuenta, consiste en reconocer que la Con-
tabilidad contempla a la Empresa.como una
unidad econdémica, diferencidndola, por lo
tanto, de los propietarios o trabajadores. Los
registros contables de una Empresa tan sélo
deben reflejar lo que sucede dentro de la
misma y no las transaccionés dé tipo perso-
nal que puedan realizar los propietarios o
trabajadores, ajenas al negocio 0 a Ia activi-
dad empresarial, Por ejemplo, si el propieta-
rio se compra una casa, esta operacién no
tiene nada que ver con la marcha de la ‘Em-
presa, ya que el propietario es distinto al
ente empresanal

c) Vafor- igual a coste

Los bienes susceptibles de ser valorados,
pertenecientes a una Empresa, se denominan
activos. Los activos de una Empresa deben
registrarse en los documentos contables por
su valor de adquisicién, indicando asi que
el valor de los activos de la Empresa coinci-
de con su coste histérico de compra.

Sin embargo, este principio es en realidad
muy discutible. Por ejemplo, una parcela
comprada en 1965 por 1.000.000 de pesetas
se hubiese registrado en los libros contables
de la Empresa por esta misma cifra. $in
embargo, en 1978 su valor de mercado, sin
duda alguna, se habra elevado considerable-
inente, por ejemplo, a 2.000.000 de pesetas. Si
aceptamos el principio de que el valor es igual
al coste, el terreno se mantendria en los li-
bros,de Ja Empresa en su coste ongmal de ui
millén de pesetas. De este modo el principio
de identificar el valor con el coste puede con-
ducirnos a una sobrevaloracién o infravalora-
cién de los activos, Por supuesto gue existen
activos cuyo valor contable coincide con su
valor real, como por ejemplo la cuenta de
caja, que aparece siempre con su valor ver-
dadero. Ocurre, sin embargo, que en algunos
artfculos, tales como modelos de afios ante-
riores, ya obsoletos, él valor real es inferior
a su ¢oste original. El factor tiempo es ]a
causa fundamental de discrepancia entre las
valotaciones contables de los activos y. los
valores reales de los mismos. Generalmente,
se puede afirmar que cuanto mayor sea la
antigitedad de un activo, menor es la. rela-

cién. .que hay entre su valor contable ¥ su
valor de mercado. Este hecho se observa
mucho mejor en los activos denominados
fijos, como terrenos, edificios, maquinaria,
etcétera.

Con excepcién de los terrenos, los actwos
Fijos tienen una vida limitada, Bajo-el proce-
s0 contable conocido por el nombre de amor-
tizacién, el coste original de estos activos
se carga durante todo el periodo contable
en el que se utiliza. El objeto de Ia amortiza-
cién no es aproximarse al valor real o de
mercado, sino distribuir el coste del activo
a lo largo de su vida til,

En los epigrafes 1.6 y 1.7 éstudiaremos. de-
talladamente el-problema de las-valoraciones
y,.particularmente, la amortizacién,

d) El principio de dualidad

Como ya se ha indicado, los activos de una
Empresa son bienes y derechos que posee
para llevar a cabo su actividad. Por otro
lado, existen obligaciones que la Empresa
ha contraido, bien con los propietarios de la
misma, bien con sus acredores. A la suma de
estas obligaciones se le denomina Pasivo. La
proporc:én del Pasivo que pertenece a los
pmpletanos, se .denomina Recursos Propios.
Puesto.que todos los activos son reclamados
por 16s acreedores ¢ por los propietarios, y
como la suma de las demandas de ambos
grupos no puéde ser superior al valor de
los activos, es evidente que:

AcTivo = Pasivo

Los sistemas contables se disefian de for-
ma que cada operacién se registre desde dos
puntos de vista. Por ejemplo, si el sefior
Pérez crea una Empresa e ingresa 200.000
pesetas en caja, el aspecto dual de este hecho
exige registrar 200.000 pesetas como entrada
en caja y otras 200.000 pesetas como patri-
monio del sefior Pérez, que recoge el-derecho
que tiene sobre las 200.000 pesetas. Esta ope-
racién puede registrarse como sigue:

Caja 200.000 pesetas-= Patrimonio -del. se-
ftor Pérez 200.000 pesetas.

Si ahora compra 50,000 pesetas en materias
primas, e} principio dual reducira el valor
de la Caja en 50.000 y, simultdneamente crea-
r4 una partida nueva de existencias valorada
en 50.000 pesetas. El patrimonio del sefior
Pérez permanece indlterado, pues sélo ha
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cambiado la composicién del activo. La si-
tuacién contable de la Empresa serd la si-
guiente;

Caja... vor vev .. 150000 Patrimonio del
Existencias... ... 50.000 seitor Pérez..  200.000
ToTAL AcTivo, 200.000  ToTAL Pasvo.  200.000

Puede observarse que se mantiene el prin-
cipio Acrivo = Pasivo.

Puede demostrarse que si se sigue el
criterio dual, todo hecho afecta simultdnea-
mente a dos partidas, tanto si se sustituye un
activo por otro, como si se captan nuevos
recursos financieros que deberin materiali-
zarse en algun bien o derecho de la Empresa.
Este criterio lo analizaremos mds detenida-
mente en ¢l epigrafe 1.4,

e) Principio de periodificacion contable

E] quinto principio establece que el bene-
ficio neto de la Empresa despende, no del
movimiento de tesoreria, sino de los cambios
experimentados por patrimonio de los pro-
pietarios como consecuencia de las operacio-
nes de la empresa. Existe un acuerdo general
en cuanto a que la facturacion aumenta el
patrimonio de los propietarios, y los costes
lo disminuyen. La diferencia entre factura-
cién y costes es el beneficio de la Empresa.

Por ejemplo, un préstame bancario no in-
crementa el beneficio, pues no es un ingreso
originado por facturacion de la Empresa. A
la vez que se ingresa el dinero en caja, se
contrae una obligacién con el Banco. Analo-
gamente la compra de materias primas con
dinero de caja, no supone un coste puesto
que, por el principio dual, la cuenta de caja
disminuye mientras que la de existencias
aumenta. (Las existencias si representan un
coste cuando se venden),

Por el contrario, algunas partidas se con-
sideran como facturacién aiin antes de que
se ingresen en caja. Por ejemplo, una venta
a crédito incrementa el beneficio aun cuando
el cliente no pague hasta pasados varios me-
ses. Igualmente, algunos conceptos se consi-
deran como costes antes de que la Empresa
pague por ellos. Tal es el caso de los salarios,
que al abonarse al final de la semana, per-
manecer como gastos diferidos durante los
primeros dias de la misma, '
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1.3. EL BALANCE

13.1. Imtroduccién

El Balance es un documento contable que
refleja 1a situacion de la Empresa en un mo-
mento determinado, en la medida en que
dicha situacién es expresable en términos
monetarios, -

De las Estados Financieros de la Empresa,
el Balance es el bdsico ya que se puede decir
que Ja Contabilidad de la Empresa es la acti-
vidad que tiene por finalidad fundamental
la produccién del Balance.

Entre las caracteristicas del Balance es
importante resaltar una: la de constituir un
resumen o fotografia instantdnea de Ia situa-
cién de la Empresa y, por tanto, su caracter
estatico, frente al sentido dindmico de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Esta-
do de Origen y Aplicacion de Fondos.

La palabra «Balance», como algunas otras
expresiones procedentes de la Contabilidad,
ha pasado al lenguaje corriente, utilizdndose
en infinidad de circunstancias. Asi se emplea
en frases como «Balance del afio econdémicos,
«Balance de un afio de gobiernos, «Balance
de Ias relaciones entre paises», «Balance
energéticon, etc. Como dice el profesor Ba-
llesteros (5), «hacer balance» significa espe-
cificar los pros v los contras, enfrentar los
factores favorables a los adversos.

Sin embargo, en sentido contable el Balan-
ce es algo mas estricto, ya que su elaboracién
se efectiia de acuerdo con unos principios ¥
précticas contables de general aceptacién,
previamente especificados, y limitado, ya que
enire otras cosas, ¢l Balance no refleja la
totalidad de la situacién de Ia Empresa, sino
solamente aquella que es expresable en tér-
minos monetarios. Ademas, el Balance con-
table s6lo recoge «hechos» o «sucesos cier-
tos», ocurridos a ]la Empresa y no previsio-
nes y posibilidades latentes o futuras.

. Desde un punto de vista patrimponialista o
juridico se considera el Balance como la re-
presentacién integral del patrimonio de una
Empresa en un determinado momento, es
decir, la representacién por separado del
conjunto de bienes y derechos poseidos por
la Empresa (Activo) y del conjunto de obli-

'(3) E. Batiesteros: El Balance: una introduccidn a
las Finanzas. Alianza Universidad. Madrid, 1974, pég. 27,




gaciones que tiene contrafdos, frente a ter-
ceros y frente a los propietarios (Pasivo).

Desde un punto de vista. econémico-finan-
ciero ¢l papel de la Empresa consiste en
atraer recursos o captar fondos con el fin
de emplearlos en la adquisicién de los ele-
mentos necesarios para la consecucién de
los fines especificos para la que fue constitui-
da. Asf los recursos totales que posee una
Empresa en un momento determinado se
pueden ordenar segfin su procedencia u ori-
gen (Pasivo) y la utilizacién que se ha hecho
de ellos (Activo).

Por lo tanto, el Activo vy el Pasivo no son
mas que clasificaciones diferentes de una
misma cantidad: los recursos totales. Esto
implica el cumplimiento de la identidad fun-
damental de Ja Contabilidad:

ACTIVO TOTAL = PASIVO TOTAL

En realidad, no existe oposicién verdadera
entre los puntos de vista expuestos. Tan sé6lo
depende de lo que se quiera ver a través del
Balance, si exclusivamente una entidad juri-
dica enfrentada al pago de exigir unos dere-
chos y cumplir unas obligaciones o, como
algo mds, una entidad econémica operativa,
capaz de originar unos servicios y generar
una renta.

1.3.1.1. Clases de Balances

Atendiendo al tiempo en que se establecen
¥ a la finalidad para la que se efectiian los
Balances pueden ser:

a) Balance inicial (cuando se constituye
la Empresa o cuando estandoe ya cons-
tituida, pero sin Contabilidad, se ini-
cia ésta): refleja las aportaciones efec-
tuadas y la forma de financiacién al
crear la Empresa.

- by Balance de ejercicio o gestién: el que
se formula periédicamente al cierre
del ejercicio .contable. Permite cono-
cer la situacién patrimonial de la Em-
presa, su solvencia y los resultados
obtenidos. Este es ¢l Balance habitual
‘cuando no se especifica nada més y
de €l trataremos en este capitulo,

¢) Balance provisional: Balance cerrado
‘ en la fecha normal de cierre pero sus-
ceptible todavia de sér modificado.
También se denomina asi al Balance

efectuado en fechas intermedias a la
duracién del ejercicio.

d) Balance terminal o de liquidacion de-
finitiva: se realiza al final de la vida
de Ia Empresa.

e) Balance de intervencién: el que se
efectfia en situaciones anormales de
las entidades econdmicas, como sus-
pension de pagos, quiebras, etc.

£) Balance de fusion o transformacion:
se realiza cuando la Empresa cambia
de sujeto.

g) Balance previsional: prospeccién, con
fines presupuestarios y de planifica-
cién, de Ia situacién patrimonial fu-
tura.

1.3.1.2. Fines del Balance

Los fines mds importantes que cumple el
Balance son:

a) Contable o patrimonial: representar
en forma ordenada y siguiendo los
principios y reglas de la Contabilidad
la situacién del patrimonio de Ia Em-
presa.

b) Econdmico-Financiero: niostrar la es-
tructura econémica, desglosando las
inversiones a corto y largo plazo, y
la estructura de sus fuentes de finan-
ciacién separando las fuentes propias
y las ajenas a corto y Jargo plazo.

¢} Instrumento para el andlisis de la Em-
presa: mediante e] analisis de Balances
sucesivos, complementados con otros
documentos contables, s¢ puede ex-
traer una visién dindmica de la Em-
presa que permita proyecciones al
futuro, asi como evaluar la incidencia
de determinadas polfticas sobre Ia si-
tuacién de Ja Empresa.

d) Juridico: hacer participes a todos los
interesados en. la marcha de la Em-
presa de la situacién de ésta: accionis-
tas, acreedores efectivos, acreedores
potenciales, personal, publico finan-
ciero, etc. En ciertos casos, el fin ju-
ridico incluye el cumplir con las obli-
gaciones legales que establecen la
confeccién y publicacién de los datos
de las Empresas.

e} Fiscal: sexvir como base del impuesto
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sobre beneficios, cumpliendo con las
obligaciones tributarias.

13.2. Estructura del Activo

El Activo de un Balance muestra el con-
junto de bienes y derechos que la Empresa
posee en un determinado momento expresa-
do en unidades monetarias. También mues-
tra, desde otro punto de vista, la utilizacién
que la Empresa ha dado en ese momento a
SUS Tecursos.

Los recursos obtenidos por la Empresa son
invertidos en la compra de los bienes nece-
sarios para la consecucién de sus fines es-
pecificos. Asi invertira en inmuebles, maqui-
naria, materias primas, etc., de acuerdo con
su proceso productivo, Al Activo del Balance
se le suele calificar también como <inver-
sién», «estructura econdémicas, «capital de
funcionamientos, «capital total», «capital
econdmico», etc.

Las diversas partidas que integran el Acti-
vo se suelen agrupar segim diferentes crite-
rios. La ordenacién mas comiin y tradicional
y a la vez, una de Jas mas légicas, es Ja que
divide al Activo, segtin el grado de liguidez
(esto es, seghin la capacidad de conversién
en dinero, medio de pago y cambio de todos
los bienes) en:

A — Activo circulante

B — Activo inmovilizado o fijo

A) El Activo circulante: lo componen los
elementos que pueden ser convertidos
en Activos plenamente liquidos en un

plazo inferior a un afio.
A su vez se divide en:

a) Disponible: comprende los ele-
mentos completamente liquidos y
automaticamente utilizables como
medio de pago. Imcluye las si-
guientes cuentas tipicas, entre
otras:
® Caja: existencia de moneda ¥
billetes de curso legal, propie-
dad de la Empresa.

® Bancos: existencias de moneda
en cuenta corriente o depdsi-
tos bancarios a Ia vista.

® Divisas: existencias de moneda
extranjera.

® Cuentas financieras: titulos de

' renta fija o variable que la
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Empresa posee con ¢l fin de
obtener una rentabilidad a cer-
to plazo de sus excedentes.

b) Realizable: elementos que pueden

ser convertidos en liguidez en un

plazo inferior a un afio, como:

o Clientes y Deudores (Cuentas
a cobrar): derechos de cobro
a favor de la Empresa respal-
dados por instrumentos no for-
males de pago (vales, facturas,
recibos). Deudas a corto plazo
a favor de la Empresa, pen-
dientes de cobro.

e FEfectos a cobrar: derechos de
cobro a favor de la Empresa
respaldados por instrumentos
formales de pago (letra de cam-
bio, pagaré, etc.).

® Existencias o stocks que pue-
den ser:
® materias primas: produc-

tos - sin elaborar que se
encuentran en almacén;
® articulos en proceso, es de-
cir los productos en curso
de fabricacion;
® productos terminados ¥y
dispuesios para su venia,
® Cartera de valores (con fines
especulativos): se contabilizan
en esta partida los valores (ac-
ciones, obligaciones y titulos)
en que la Empresa ha inverti-
do temporalmente sus exce-
dentes de tesorerfa en espera
de darles un empleo mas ren-
table.

® Pagos anticipados: correspon-
de 'a operaciones en que la
Empresa ha pagado por ade-
lantado conceptos que podra
seguir utilizando en el futuro
{por ejemplo, un seguro de in-
cendios que cubre el afio si-
guiente, la utilizacién de un
ordenador, etc.) y que, por tan-
to, constituyen un Activo de la
Empresa. Es decir, son pagos
realizados en el ejercicio que
se cierra por gastos que corres-
ponden al siguiente.

B) E! activo inmovilizado lo componen




los elementos cuya conversién plena
en liguidez requiere normalmente mas
de un afio. Son, ‘por tanto, las inver-
siones de cardcter permanente de la
Empresa.

Generalmente se subdivide en inmo-

vilizado' material e inmovilizado in-
material.

a)

b)

El inmovilizado material com-

prende los elementos materiales

como:

® ferrenos,

edificios,

maquinaria,

instalaciones,

equipo de transporte,

mobiliario: bienes de haturale-

za mueble propiedad de la

Empresa,

® participaciones financieras: in-
dica el coste de las participa-
ciones adquiridas por la Em-
presa en otras Empresas con
fines de renta y mdés usual-
mente de lograr un control
sobre aquéllas,

® cargas diferidas: se refiere a
gastos realizados por la Em-
presa en un aiio (por ejemplo,
en el lanzamiento de un nuevo
producto) y cuyos beneficios
se escalonarin a lo largo de
varios afios. En vez de cargar
el importe integro del desem-
bolso en el ejercicio en que se
han efectuado los pagos, se
consideran éstos como una in-
versién que se va amortizando
por cuotas anuales sucesivas.

® e o8O

El inmovilizado inmaterial com-

prende los bienes inmateriales que

tienen, sin embargo, un valor in-

discutible para Ia Empresa como:

® patentes o derechos de pro-
piedad intelectual o industrial
debidamente registrados que
da lugar a la explotacién en
exclusiva de un producto o
proceso; )

® marcas: posesién de una mar-
ca comercial con prestigio o
renombre que puede ser obje-
to de transaccién;

e [Jicencias: que otorgan la ex-
plotacién de un bien o servi-
cio {por ejemplo, una Empre-
sa de transporte municipal,
un yacimiento minero);

e know-how: conocimientos o
experiencias -de un proceso
tecnolégico o del funciona-
miento de una actividad que
puede ser objeto de transac-
cidn;

® fondo de comercio (good will):
organizacién, razén social,
nombre, experiencia, etc., de
Ia Empresa que constituye el
simbolo de la confianza que
inspira a la clientela lJa Em-
presa.

El Activo circulante y-el inmo-
vilizado forman ‘el lamado Activo
real, es decir, aquel que tiene un
auténtico valor de enajenacién.

Algunas veces en el Activo se
incluyen algunas partidas sin va-
lor real (esto es, sin que corres-
pondan a un derecho de propiedad
de la Empresa sobre un bien fisi-
co o juridico) constituyendo el
Activo ficticio (6), que comprende
las siguientes partidas tipicas, de-
nominadas usualmente gastos
amortizables:

— gastos de constitucién: gastos
necesarios para constituir le-
galmente la Empresa, tales
como honorarios de Letrados,
Notarios y Registradores; tri-
butos, publicidad, comisiones
y otros gastos de colocacién de
titulos, etc.;

— gastos de primer estableci-
miento: gastos necesarios para
que la Empresa inicie su acti-
vidad productiva, tales como:
honorarios, estudios previos de
naturaleza técnica y econdémi-
ca, adiestramiento .del perso-
nal, etc.;

-~ gastos de puesta en marcha,
originados por las primeras
pruebas de los equipos hasta

(6) Para una explicacién rigurosa e ingeniosa del ac-

tivo ficticio, véase E. BALLESTEROS, op. cil., phAgs. 61 ¥

siguientes,
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su normal entrada en produc-
cion.

En el Activo ficticio se incluyen, ademads,
las pérdidas sufridas por las Empresas tanto
en el ejercicio que se considera (Pérdidas
del ejercicio) como las acumuladas de ejer-
cicios anteriores (Pérdidas de ejercicios an-
teriores).

Usualmente, las cuentas del Activo ficticio
no permanecen en los Balances durante va-
rios ejercicios, sino que suelen eliminarse,
detrayende de los beneficios antes de im-
puestos las cantidades correspondientes. Esto
es lo que se llama sanear el Activo: desinflar-
Ie mediante la reduccién de unas partidas de
dudosa contrapartida real, con origen en el
pasado y que en la actualidad sélo aparecen
como unas cifras «ficticias» en el papel.

De acuerdo con Ja clasificacién adoptada,
la estructura del Activo de un Balance puede
representarse como figura en el cuadro 1.1.

Normalmente cada partida suele aparecer
desglosada en otras subclasificaciones.

Todas las cuentas del Activo han de apa-
recer regularizadas, es decir, disminuidas en
sus saldos Pasivos como amortizaciones,
provisiones, deterioros, eic., y estas minora-
ciones deben:colocarse al lado de sus corres-
pondientes cuentas de Activo, detrayendo el

importe de éstas, de acuerdo con los precep-
tos legales contenidos en los articulos 103
y 104 de Ia Ley de Sociedades Anénimas y con
las normas del Plan General de Contabilidad.

Asi los elementos comprendidos, tanto en
el Activo material como inmaterial, deben
figurar en el Balance por su precio de adqui-
sicién con la deduccién, en su caso, de las
amortizaciones practicadas. Sin embargo, to-
davia muchas Empresas adoptan el criterio
de incluir las amortizaciones en el Pasivo del
Balance, a través del Fondo de Amortizacién.
Esto, aunque es incorrecio, se debe a la es-
pecial significacién de la amortizacién que
analizaremos detenidamente en el epigrafe 1.7
de este capitulo

La estru(:tura del Activo del Balance segin
el Plan General de Contabilidad figura en el
cuadro 1.2, de la pagina siguiente, con la co-
rrespondiente. numeracién de las cuentas
principales. que lo componen.

1.3.3. -Estfuctura del Pasive

El Pasivo de un Balance expresa el conjun-
to de obligaciones y deudas que la Empresa
tiene contraidas en un momento determina-
do, frente a terceros y frente a los propieta-
rios. Desde el punto de vista econémico-fi-

Cuapro 1.1 .
ESTRUCTURA DEL ACTIVO -

Circulante ........

Real .vvveece. <

& | Inmovilizado ...
Activo Total ... <

Ficticio .....

Pérdidas
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Disponible ....... ; Bancos.

Realizable ........

Material ...........

Gastos de constitucién.
Gastos primer establecimiento.

Caja,

.J Divisas.
Cuentas Financieras.

, Clientes.
‘Efectos a cobrar.
“}-Pagos anticipados.

Materias primas.

Materias en curso de fabri-
cacion.

Productos terminados.

Existencias ...

Inimuebles ...
Terrenos .....
Maqumana -

Tangible.

f Cartera de va-

lores ... E Financiero,

Fondo de co-

mergio .....; Intangible,




CUADRO 1.2

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
(Segitn el Plan General de Contabilidad)

Active
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Material
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nanciero, expresa también el origen o fuente
de los recursos que la Empresa tiene utili-
zados en el momento que se efectfia el
Balance. -

Las fuentes de recursos o fondos de que
dispone una Empresa pueden tener un triple
origen: o son aportados por sus propietarios,
a través de ampliaciones de capital; o son
generados por la propia Empresa mediante

la obtencién de beneficios no distribuidos -

(autofinanciacién); o son proporcionados por
terceros a titulo de crédito o préstamo. Las
dos primeras constituyen los fondos (o re-
clrsos) propios y el tercero los recursos aje-
nos. Sin embargo, se considera que sdlo la
autofinanciacién constituye financiacién in-
terna, mientras que las aportaciones de pro-
pietarios y terceros representan fuentes ex-
ternas a la unidad empresarial (a la que se
supone, y usualmente tiene, personalidad ju-
ridica independiente de la de los propieta-
rios),

Al Pasivo del Balance se le suele llamar
también «capital financiero», «financiacién»,
sestructura financiera», etc.

Las diversas cuentas que componen el Pasi-
vo se suelen agrupar segiin el criterio de su
procedencia y asi tendremos:

A —Recursos ajenos
B — Recursos propios

Dentro de esta clasificacion, las partidas
se ordenan segun su estabilidad (o exigibili-
dad, que es inverso), definiendo ésta como el
tiempo en que va a permanecer un determi-
nado recurso a disposicién de la Empresa.
Asi, por ejemplo, tendra estabilidad minima
un préstamo que vence hoy. La estabilidad
de los recursos obtenidos mediante una emi-
sién de obligaciones con vencimiento a diez
afios serd mayor, y la estabilidad méxima
sera la del capital propio, que por eso a ve-
ces se llama No Exigible.

A) Los Recursos ajenos estdn constitui-
dos por los recursos procedentes de
créditos concedidos por acreedores,
proveedores, Bancos, etc., y que ésia
ha de reintegrar a sus vencimientos.

a} El Pasivo Circulante (también Ila-
mado Pasivo a Corto Plazo, Exigi-
ble a Corto Plazo y Créditos de
funcionamiento) comprende todas
las obligaciones que la Empresa

ha de satisfacer dentro del ejerci-
cio econémico, es decir, en el afio,
tales como:
® Proveedores y Acreedores:
obligaciones de pago respalda-
das por instrumentos no for-
_imales de pago.
® [Efectos a. pagar: obligaciones
“de pago respaldadas con ins-
. trumentos formales de pago y
gue tienen su origen en opera-
_tiones habituales o no.
® ' Anticipos' de Clientes: cobros
tealizados a clientes a cuenta
de un determinado pedido a
suministrar.
® Créditos bancarios: a corto
plazo (menos de un afio).
® Pagos al personal: deudas pen-
dientes con el personal.
® Impuestos a pagar: deudas
pendientes con la Administra-
cién Fiscal,

b} El Pasivo Fijo (llamado también
Pasjvo a Largo Plazo, Exigible a
Largo Plazo y Créditos de Finan-
ciacién) comprende aquellas obli-
gaciones a satisfacer en un plazo
superior al ejercicio econémico
(unafio), como:
® Préstamos hipotecarios: fon-

dos que la Empresa obtiene
del exterior aceptando como
garantia determinados bienes
de su Activo.
® Obligaciones: ftondos que la
Empresa obtiene a largo plazo
y mediante la entrega de cier-
- tos titulos llamados obligacio-
" nes que llevan aparejados cier-
tos derechos como es el cobro
de intereses, la restitucién del
principal, etc., para el suscrip-
tor de las. mismas.

® Préstamos bancarios a largo

plazo (mas de un afio).

B) Los Recursos propios estan constitui-
dos por los fondos procedentes de los
propietarios de la Empresa o genera-
dos por ella misma por autofinancia-
cién. Comprenden las siguientes cuen-
tas tipicas:

il
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— Capital: aportaciones del empresa-

rio o los accionistas, susceptibles.

de aumento y disminucién. Consti-
tuye la garantia de los acreedores.
En las sociedades anénimas el ca-
pital se divide en- ao(nones Estas
pueden ser:

® Preferentes: dan.a sus tenedo-
yes preferencia en el reparto de
dividendos, en el reparto del
Activo en caso de liquidacién
o en ambos casos. El ejércicio
de este derecho preferente esti
reglamentado por los estadtutos
de la sociedad. En algunos ca-
sos, los tenedores de acciones
preferentes no tienen derecho a
voto.en la Junta General, mien-
tras permban el dividendo esti-
pulado., :

® Ordmarms tienen derechos po-
liticos pero el dividendo es
variable segin  los acuerdos
anuales de la Junta General de
Accionistas de Ia Empresa.

— Reservas que pueden ser, entre
-otras:

® Legal, seghin el artfculo 106 de
la Ley de Sociedades Anénimas,
las sociedades quie obterigan be-
neficios liquidos superiorés: al
6 por 100 del capital nominal
estan obligadas a detraer como
minimo el 10 por 100, hasta
constituir una reserva que al-
cance la-quinta. parte-.del capi-
tal desembolsade o mayor, si a
esto les obligan otras disposi-
ciones especiales. De esta reser-
va s6lo podran disponer para
cubrir un déficit de Ia cuenta
de Pérdidas y Ganancias.

® Estatutaria: por venir especifi-
cados taxativamente en los es-
tatatos de la sociedad.

¢ Voluntaria: por acuerdo de la
Jurnta General de Accionistas
que puede-acordar, prévio cum-
plimiento--dé’ los precéptos le-
gales y estatutarios, reservas én
Ia cuantia y para los fines que
estime oportunos.

® Primas de emisidn: constituidas

por emisiones de capital por
encima de la par.

Fondo de previsién de-inversio-
nes: segin Orden Ministerial
de 17-12-1964 que regula la cons-
titucién de reservas, con ven-
tajas fiscales, con el fin de
fomentar la inversién de las
Empresas. El importe de esta
reserva debe materializarse en
el Activo <y-sefialarse por sepa-
rado en el Balance,

Reserva de regularizacién: se-
gin Ley de 23:12-1961 que, en
determinadas condiciones y con
trato fiscal favorable, permite

facultativamente a las Enipre-

sas regularizar sus-Balances, ac-
tualizdndolos a va'loﬁr real de
sus Activos.

El incremento del’ wACthO en
términos -monetarios (a veces
en términos reales, como con-
secuencia de reservas ocultas)
debia reflejarse en el Pasivo.en

una cuenta de «Reserva Ley de

Regularizacién» . (ver epigrafe
1.7.3). -

Plusvalia por révalorizacion de

Aétwo' reservas surgxdas po’r

nadas: partldas del Activo.

® Reserva de exportaczdn' regu-

lada legalmente con objeto dé
estimular a, las mdustnas ex-
portadoras, medrante la reduc-
cién de lmpuestgs sobre una
parte de los, beneficios desti-
nados a este fin. 't '
Técnicas: en Empresas de acti-
vidades concietad como Ban-
cos, ‘Seguros; Fondos -de Inver-
sién, etc. . " .

— Remanente: beneficios ho reparti-
dos ni aplicados espec:ﬁcamente a
ninguna otra cuenta,

De acuerdo con la ordenacién seguida, la
estructura-del Pasivo.se-resumne-en.el cuadro
1.3 de la pagina siguienté.
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Cuanro 1.3
ESTRUCTURA DEL PASIVO

Pasivo circulante ...
(Exigible a corto plazo)

{ Recursos Ajenos ....

Pasivo fijo ......

(Exigible a Iargo..;.:‘l'azt;)

Pasivo Total.

Capital Reservas .......

Recursos Propios ...
(capital propio)

ararerany

T rrTY]

gro%ores

c1eedores ...covvreeecurernnans .

Efectos a pagar ........o..... Crfd‘t?zn‘:‘:n. "
Créditos bancarios .......... uncl lento.
Pagos al personal ............

Créditos de

Obligaciones .............ooees
financiacién.

Créditos .bancarios a largo

3 Préstamos hipotecarios ....
plazo ....

Legal,
Estatutaria.
Voluntaria.

P

Remanente o beneficios no distribuidos

(resultado de ejercicios anteriores).

Resultados del ejercicio (beneficio antes de impuestos).

Igual que ocurria en el Activo, cada parti-
da suele aparecer desglosada en otras sub-
clasificaciones,

Hay que hacer notar que todavia es fre-
cuente encontrar en muchos Balances en los
Recursos Propios, cuenta de amortizaciones.
Nosotros seguiremos la norma, como indica
¢l Plan General de Contabilidad, de mino-
rar las amortizaciones directamente del Ac-
tivo, es decir, que los elementos de] Activo
figuren por su valor real. Ademis, en los
Recursos Propios suelen integrarse, en su
caso, las subvenciones en capital, previsio-
nes (para riesgos y diferencias de cambio,
autoseguro, etc.) y provisiones (para repara.
ciones extraordinarias, etc.).

Las Cuentas de Resultados del ejercicio (o
de Pérdidas y Ganancias) suele figurar en
grupo aparte en el caso de que el Balance

tenga lugar antes de la distribucién de bene- -

ficios (o enjugacién de pérdidas): en el Ac-
tivo si hay Pérdidas y en el Pasivo si hay
Ganancias. Si el Balance se muestra después
de Ia distribucion de beneficios, su importe
aparece englobado en las otras cuentas a las
que se ha aplicado el resultado, con lo que
la Cuenta de Resultados desaparece del Ba-
lance. Segan el Plan General de Contabilidad
los resultados negativos de ejercicios anterio-
res al que se refiere el Balance deben figurar
en el Pasivo como componente negativo del
grupo de cuentas capital y reservas, aunque
frecuentemente no suele hacerse asi.

La estructura del Pasivo del Balance segin
el Plan General de Contabilidad figura en el
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cuadro 14, de la pigina siguiente, con la co-
rrespondiente numeracién de las cuentas
principales que Ia componen,

1.34. Otras consideraciones sobre
¢l Balance

En los epfgrafes anteriores hemos clasifi-
cado el Activo real en:

A) Inmovilizado, destinado a permanecer
en la Empresa de manera estable, per-
mitiendo en ésta desarrollar su acti-
vidad propia.

B) Circulante, que esta, por el contrario,
en continua transformacién.

También agrupamos las partidas del Pasi-
YO en:

A) Recursos ajenos, subdividido a su
vez en:

— Pasivo circulante (o exigible a cor-
to plazo).

— Pasivo fijo (o exigible a medio ¥
largo plazo).

B) Recursos propios,

Al conjunto de los Recursos propios y del
Pasivo fijo (o exigible a medio y largo plazo)
se le llarna muchas veces Recursos perma-
nentes, aungue esta denominacién no es es-
trictamente correcta, ya que el Pasivo fijo no
son recursos de total permanencia (o nula
exigibilidad) para la Empresa.

Con esta terminologia el Pasivo se dividi-
ria en:




CUADRO 14
ESTRUCTURA DEL PASIVO

{Segln et Plan General de Contabilidad)

Prilve

100
12

13
14
113
8
3
131 y 132

140

170 ¥ 171
175 y 176

1 400, 402, 420 | Proveedores v s sur wes ore

48
415 ¥ 476

477
410, 437, 465
300.

CAPITAL Y RISERVAS
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" representacién en rectangulos. En el ejemplo

a) Pasivo circulante (o exigible a corto).
b) Recursos permanentes,

Muy frecuentemente se utiliza el término
fondo de maniobra (Capital circulante, wor-
king-capital en Ia terminologia inglesa) para
designar la diferencia entre el Activo Circu-
lante v el Pasivo Circulante.

ACTIVO PASIVO
Circulante
ronvo e f|
MANIOBRA Recursos
Permanentes
Inmovilizado
Ficticio

Folndo de Maniobra = Activo Circulante — Pasivo Circu-
ante,

Para e] andlisis del Balance, que desarro-
llaremos mAs adelante, asi como para su
visualizacién rdpida conviene representarlo
esquemdéticamente agrupado en grandes ca-
tegorias, expresando la importancia relativa
de cada una respecto al total del Balance. En
general, se calculan en porcentaje respecto
al total del Activo y del Pasivo.

Un Balance se puede esquematizar asi:

ACTIVO
Disponible ... ... oo cre e r s e 109
Realizable ... 0. voo ver ver cre v e 2590
ACTIVO CIRCULANTE ... .. ... 35%
INMOVILIZADO NETO ... ... ... 65 %%
TOTAL o cov ven wsa sae 2o 10090
PASIVO
Capital ... ... ... . 30 %
Reservas ... ... .. 20 %
RECURSOS PROPIOS ... «i voo v 50%
Deudas a medio y largo plazo ... ... 25 %
EXIGIBLE A LARGO ... ... ... ... 25%
Deudas a corto plazo ... .v. e ver .. 2596
EXIGIBLE A CORTO ... ... ... ... 259
TOTAL oo wee vee sen oss oo 100 S0

Pueden adoptarse varias representaciones
graficas (en rectdngulos, sectores circulares,
tridngulos, etc.), aunque o m4s usual es la
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anierior:
ACTIVO PASIVO
, ' Exigibl rk
Circulante & 2; q:, corto
359%
Exigible a largo
25 %
" . Recursos
Inmovilizado ) permanentes
65 % Recutsos propios
50 %

Mediante este método se puede ademds
representar la evolucién del Activo y del Pa-
sivo a lo largo de varios afios, o relacionar
las estructuras del Balance de sociedades
afines.

Hasta ahora hemos representado el Balan-
ce en forma dual: un Activo frente a un
Pasive. Sin embargo, recientemente esta co-
brando auge creciente su representacién en
un sole bloque, en forma denominada Balan-
ce saldado, de la siguiente manera resumida:

Capital

+ Reservas

= Recursos Propios

+ Exigible a medio y largo plazo
"= RECURSQS PERMANENTES

Inmovilizado material bruto

— Amortizaciones

= Inmovilizado material neto
+ Participaciones financieras
-+ Inmovilizado inmaterial neto

= INMOVILIZADO TOTAL NETO

Disponible

+ Realizable cierto

+ Stocks

= Activo circulante

— Exigible a corto plazo

= FONDO DE MANIOBRA

Evidentemente, este modo de presentar el
Balance ofrece la misma informacién que el
tradicional, pudiéndose pasar de uno a otro
sin ninguna dificultad. Es simplemente una
manera distinia de representar sintéticamen-
te el Balance que, en ocasiones, puede hacer
mias facilmente visible su estructura bésica.

Al final de los Balances, debajo de las par-
tidas estructuradas del Activo y Pasivo, sue-
len figurar en ocasiones unas cuentas llama-
das cuentas de orden. Su caracteristica
fundamental es su cardcter dual ya que ri-
guran por el mismo importe en el Activo
y en el Pasivo. Como dice el profesor Ba-




LLESTEROS (7); su objeto.es registrar hechos
que no afectan al patrimonio de la Empresa
jpero: que, conviene que tenga una represen-
tacién. contable para el buen «orden» de los
asuntos de la Empresa. Estas cuentas con-
tienen: partidas tales como valores en custo-
'dia, crédito disponible, crédito dispuesto,
operaciones.-de comercio exterior, etc.

Un ejemplo sencillo del-funcionamiento de
las cuentas de orden es el siguiente: imagi-
nemos una Empresa que tiene una linea de
crédito. abierta hasta 5.000.000 de pesetas,
pero que no ha hecho uso de ella. Esta can-
tidad constituye un crédito disponible para
Ja Empresa, pero al no haber dispuesto de
él no figura en el Pasivo del Balance como
una deuda ni en el Activo como un ingreso.
Sin embargo, para la Empresa puede ser
may importante que se conozea la existencia
de este crédito potencial y de su evolucién:
para ello se registra en cuentas de orden, en
el Activo bajo la ribrica crédito disponible
(5.000.000 de pesetas) y en el Pasivo como
crédito concedido o pdliza de-crédito por el
mismo importe.

14. LAS CUENTAS. ELEMENTOS
DE CONTABILIDAD GENERAL

El Balance que hemos. visto en el epigrafe
anterior y la Cuenta de Pérdidas y Gananmas
que veremos en el siguiente, son Iqs xqsulta—
dos o «productos» estandarizados del sistema
de Contabilidad de la Empresa. Su obtencién
se consigue mediante la aplicacién de una
serie de procedimientos y técnicas contables,
sancionadas por la préctica, la experiencia
histérica y, en algunos casos, la legislacién
vigente, a las transacciones que la Empresa
va realizando a lo largo del tiempo.

En gerieral, el detalle de estas técnicas y
procedimientos no interesa al directivo no
financiero ni incluso al financiero no especia-
lista en cuestiones de Contabilidad. Sin em-
bargo, un conocimiento somero del proceso
mediante el cual la Contabilidad obtiene el
Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
junto a otra gran cantidad de informacién
utilizable para otros fines, puede resultar
util, vy a veces incluso imprescindible, para
profundizar en los Estados Financieros y

(N Op. cit., pig. 66,

evaluar sus posibilidades como instrumentos
de informacién.

En teoria, la Contabilidad de una.-Empresa
podria llevarse éxclusivamente -a través .del

Balance, anotando directamente en el mismo

la traduccién monetaria de los acontecimien-

tos que Ie vayan sucediendo (8), ya que, como

hemos visto anteriormente, la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias no es.més que una partida
del Balance que se separa de €l por su espe-
cial importancia para Ja Empresa. Si en la
préctica la Contabilidad de las Empresas no
se lleva asi, es debido a que cuando el niime-
ro-de acontecimientos, y por tanto de anota-
ciones contables;-es muy elevado, lo que es

‘habitual, es mticho més sencillo, mAis econé-

mico en trabajo y tiempo-y muche més se-
guro, adoptar otros sistemas aparentemente
més complicados.

Para demostrar las ventajas de estos sis-
temas, que son los utilizados en la vida real,
vamos a désarrollar un caso hipotético su-
mamente simplificado: el de la Empresa Juan
Garcia, S. A. (JUGASA).

Imaginemos que el ingeniero Juan Garcia,
tras largos afios y denodados esfuerzos de-
dicados a la investigacién, ha conseguido

disefiar y patentar un nuevo amortiguador

para motocicletas, Convencido de_sus posi-
bilidades de comercializacién, pero no dispo-
niendo de medios financieros suficientes,. se
decide finalmente a buscar entre sus parien-
tes y.amigos el capital necesario. Su proyecto
consistfa en constituir una sociedad Juan
Garcfa, S. A. (JUGASA), con un capital de
dos millones de pesetas, cantidad que consi-
deré minima imprescindible para iniciar las
actividades de fabricacién y comercializa-
cién,

Tras ofrecer participacién en el negocio
a varias personas, la m4s interesada resulté
ser un antiguo amigo, el sefior Fernandez.
Este, funcionario jubilado y hombre pruden-
te, insistié, previamente a dar su consenti-
miento y después de asesorarse sobre la
situacién del sector y las condiciones del
mercado, en que el sefior Garcia le propor-
cionase datos fiables sobre la viabilidad fi-
nanciera del proyecto. Para ello sugirié la
preparacién de un Baldnce estimativo de Ia
sociedad al iniciar sus operaciones.’

Al sefior Garcfa le parecié razonable esta

(8) F, PERESRA: Contabilidad para Direccion. EUUNSA,
71,
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peticién y, a pesar de su escasa preparacién
financiera, se dispuso a reunir la informacién
necesaria. Para ello, lo primero que se le ocu-
irfo fue hacer una lista de los acontecimien-
tos probables relativos a las transacciones
previstas durante el periodo de constitucién
de la sociedad hasta el inicio de sus activi-
dades:

a} El capital de la sociedad, denominada
JUGASA, seria de 2.000.000 de pesetas,
dividido en acciones de 1.000 pesetas
cada una. El sefior Fernandez aporta-
ria en metalico la mitad de este capi-
tal (1.000.000 de pesetas). El resto de
las acciones corresponderia al sefior
Garcia a cambio de la patente del
amortiguador, que pasaria a propie-
dad de la sociedad.

b) Los gastos probables de constitucién
de la sociedad ascenderian a wunas
100.000 pesetas, que se pagarian al
contado.

¢} Se compraria una pequefia maquina
con sus correspondientes equipos auxi-
Kares por un importe total de 500.000
pesetas, que se pagarian también al
contado.

d) Los gastos de primer establecimiento,
que incluyen alquiler de un local in-
dustrial, pruebas de puesta a punto
del amortiguador, sueldos, etc., supon-

drian unas 250.000 pesetas, pagadas
al contado.

Una vez completada esta informacién, el
sefior Garcia Ia ordené, aplicando sus cono-
cimientos contables, de la forma que aparece
en ¢l cuadro 1.5, donde al lado de cada cifra
aparece entre paréntesis el suceso que la
originé. Posteriormente, restumid esta infor-
macién en el cuadro 1.6. Bvidentemente, lo
que obtuvo e¢s un Balance estimativo de la
sitnacién de la Empresa al empezar a operar.

El sefior Garcia, y cualquier Empresa,
como va se ha indicado, podria utilizar este
procedimiento de llevar su Contabilidad tini-
camente a través del Balance.

Sin embargo, ningin contable utiliza esie
sistema, sencillamente porque tiene un gran
riesgo de errores y porque es poco opera-
tivo.

Lo que con absoluta generalidad se hace
es abrir apartados (cuentas) para cada clase
de mercancia o elemento patrimonial suscep-
tible de transaccién (como compras, paten-
tes, maquinaria, capital, caja, ventas, etc.) y
anotar, siguiendo un criterio preestablecido,
en dichas cuentas (que usualmente se repre-
sentan mediante un esquema en forma de T)
los acontecimientos o sucesos que producen
transacciones.

El criterio usualmente utilizado es la
anotacién de cada hecho contable en las
cuentas {y de aqui, la denominacién «Con-
tabilidad por partida doble») de acuerdo con
el siguiente convenio:

Cuaoro 1.5
JUGASA .

Situacidén estimada al cmpezar a operar

En gue estén empleados los recursos

Cajas y Bancos ... ... 1000000  (a)
— 100000 (b
— 500000 (c)
— 250000 (d)
Patente ... .o vii wen e 1000000 {a)
Gastos constitueién ... ... ... . 100,000  (b)
Maquinaria ... ..o oo sen sen 500000 (¢}
Gastos primer establecimiento,,. ... 250000 {d)
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De dénde proceden los recursos

Capital ... ... ..e .0 2000000 (@)




Cuapro 1.6
JUGASA

Balance estimafivo al empezar a opcrar

Pasivo

Activo
L0 1 150,000 Capital vos vor wer re vee vee ver wee e aee e 2000,000.
Patente .vv civ e see sse e 1.080.000
Maguinaria ... v. cen cee con aen aee eee 500,000
Gastos constitucién ... .o vee ser e son en 100.000
Gastos primer establecimiento ... 250.000 _

Cuentas de activo Cuentus de pasivo
Izqda. Dcha.  Izqda, Dcha.

+ — + —
Aumento | Disminuciones  Disminuciones | Aumentos

Este convenio implica que todo aumento
de una cuenta de Activo se escribe en la
columna jzquierda de la cuenta y toda dis-
minucién en la-columna derecha. E inversa-
mente para las cuentas de Pasivo.

La aplicacién de este criterio, puramente
arbitrario, pero «de general aceptacién», con-
duce, debido. a la identidad fundamental de
la Contabilidad de que el Activo es igual al
Pasivo, a los siguientes resultados:

1. Para cada hecho contable {(transac-
cién) la suma de las cantidades anota-
das en Jas columnas izquierdas de las
cuentas ha de ser igual a las anotadas
en las columnas derechas.

2, Para cualquier conjunto de hechos con-
tables (transaccjones) la suma total de
las cantidades anotadas en las colum-
nas izquierdas de las cuentas es igual
a la suma de las anotadas en las co-
lumnas derechas.

3. Para cualquier conjunto de hechos con-
tables (transacciones) la suma de los
saldos deudores (es decir, cuando la
columna izquierda suma mas que Ia
derecha) es igual a la suma de los sal-
dos acreedores (es decir, cuando la co-
Iumna derecha suma més que la iz-
quierda).

En el cuadro 1.7 figuran las anotaciones
contables en el caso .de la Empresa JUGASA,
donde se pueden comprobar los puntos an-

teriores. Una vez efectuadas todas las anotas
ciones se calculan los saldos de ¢cada cuenta
(diferencias entre las sumas de ambas colum-
nas) y estos saldos se ordenan en forma de
Balance, como figura exactamente en ¢l cua-
dro 1.6.

Evidentemente, los métodos de llevar la
Contabilidad bien a través del Balance, bien
a través del paso-intermedio.de las cuentas,
conducen a los mismos resultados. Sin em-
bargo, es el segundo, aparentemente més
complicado, el universalmente utilizado des-
de hace mas de cinco siglos debido a que
proporciona una condicién necesaria, aunque
no suficiente, de que los hechos contables
(asientos) estdn correctamente registrados,
permitiendo al contable profesional verificar
y comprobar la existencia de errores en las
anotaciones y saber dénde se han producido-
éstos, lo que, cuando el ntimero de hechos
contables es muy elevado, como es usual,
puede ser muy importante.

La verificacién de que las cantidades regis-
tradas en la columna: izquierda de las cuen-
tas coincide exactamente con las anotadas a
la derecha se denomina efectuar un Balance
de comprobacién.

Imaginemos, siguiendo con' nuestro ejem-
po anterior, que tras presentarle el Balance
estimativo al empezar a operar el sefior Fer-
néndez exige al sefior Garcfa, como condi-
cién para su participacién en la sociedad,
un nuevo Balance y Cuenta de Resultados
relativos al primer afio de fabricacién, ba-
sados en previsiones sobre la evolucién de las
Ventas y Costes de fabricacién. Para su ela-
boracién, el sefior Garcia anoté la siguiente
lista de acontecimientos previsibles durante
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CUENTAS DE ACTIVO

CUENTAS
DE

PASIVO

CUADRO 17

Anotaciones contables de JUGASA durante el periodo anterior a empegar a operar (1)

Caja vy Bancos

{(a) 1.000.000
100.000 (b)
500.000 (c)
250.000 (4)

Saldo:
150.000

Maquinaria

Patentes

Gastos de Constitucidn

{c) 500,000

Saldo:
500.000

(1) Entre paréntesis figuran los acontecimientos que ocasionan la anotacidn

(a) 1.,000.000

Saldo:
1.000.000

Gastos de ler. establec.

{a) 250,000

Saldo:
220.000

Capital

2,000.000 (a)
Saldo:

2.000.000

(b) 100.000

Saldo:

100.000

contable.




dicho primer afio de produccién, consideran-
do que la fabricacién se haria bajo pedido,
por le gue no existirfan productos termina-
dos sin vender a final de afio.

a) Los ingresos por ventas, todos a co-
brar en metalico antes de fin de aiio,
ascenderfan a 2.600.000 pesetas.

b) -Se comprarian al contado materias
primas y materiales por valor de
800.000 pesetas, de las que 400.000 se-
rian empleadas en produccién.

¢} Los gastos de fabricacién, incluyendo
salarios, materias primas y materia-
les, serfan de 1.300.000 pesetas, abo-
nadas al contado.

d) Los gastos administrativos, comercia-
les y generales del periodo ascenderian
a 200.000 pesetas, abonadas en metali-
co durante el periodo.

e} Se conseguiria duraite el primer tri-
mestre un crédito bancario de 500.000
pesetas a amortizar en dos semestres,
con un tipo de interés semestral del
10 por 100 sobre el saldo pendiente.

f} Se compraria al contado nueva maqui-
naria y equipo por importe de pese-
tas 1.000.000.

g) La amortizacién prevista del equipo
durante el periodo seria de 150.000
pesetas.

#) Todos los gastos de constitucién y
primer establecimiento se cargarfan a
los resultados del primer aifio de fa-
bricacién con el fin de sanear el
Activo,

Con los datos anteriores, no-ordenados se-
cuencialmente, y a partir del Balance inicial
del del cuadro 1.6, el sefior Garcfa se¢ dispuso,
utilizando sus conocimientos elementales de
Contabilidad, a preparar una previsién del
Balance y Cuenta de Resultados de la Em-
presa JUGASA al final del primer afio' de
fabricacién.

Los resultados de su trabajo figuran en los
cuadros 1.8 y 1.9.

Utilizando los procedimientos contables
usuales, como muestra el cuadro 1.10, bubiera
llegado evidentemente a las mismas conclu-
siones de una manera bastante mas ordena-
da y metédica.

Los elementos que componen las cuentas,
su situacién y las operaciones que se realizan
entre ellos tienén en el argot contable una
serie de vocablos técnicos que, al tener sig-
nificados completamente-distintos que en el
lenguaje corriente, pueden inducir a confu-
sién, A continuacién se facilita esquemitica-
mente la traduccién entre los términos con-
tables m4s usuales y los conceptos aiiterior-
mente utilizados: ’

Cuapro 1.3
JUGASA
Situacién provisional al final del primer afio de fabricacidn

En gue estdn empleados los recursos

De dénde proceden los recursos

Caja y Bancos ... .o v vvr vir ean 150,000

+ 2600000 (@)

— 800000 ()

— 900000 (o)

— 200000 {d)

4+ 250000 (e}

— 50000 (¢}

— 1000000 ()
Patente ... ... vor seo wes arn e sne 1.000.000
Maquinaria ... .c. e ser see eee e 500.000

+ 1000000 (D
e AMOTHZACION wav ves vre suw es wee == 150000 (8)
Gastos constitucidn . cee voe o 100.000

— 100000 (&)
Gastos pritner establecimiento,.. . 250,000

— 250000 (h)
Stock materias primas ... ... ... 800.000 (b)

— 400000 (¢}

Capital vvv e cve eee vee oon ane 2000000
Crédio ... vee cer cer wee e bes 250000 ()
Resultados:

Ventas ... .o wer cen eos oen 2600000 (@)
— Gastos fabricacién ... v oo oo — 1300000 (o)
— Gastos administracién y gene-

PAIES vee e ver cen owee wie wer e — 200000 (d)
— Intereses .. .o vee wee ver s e = 50,000 fe)
— Amortizacién ... ... ... . — 150000 (g
= Beneficio ordinario ... ... .. .. 900.000
— Saneamiento activo ficticio ... ... — 350,000 Ry
= Beneficio a, d. f. v oo wov see 550,000
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Ctiapro 1.9
JUGASA

Balance estimativo al final del primer afio de fabricacidn g

Activo Pasivo
Caja ¥ Bancos ... vov voe e vus ner cer aee aee 50.000 Crédito bancario ... ... .o ov vee cer s ans 250.000
Stock materias primas ... .. 400.000 Capital ... ... cov cir v e 2.000.000
Maquinaria e oee e 1,500,000 Resultados A 550.01])
— Amortizacin ... ... .. o v 150000 FOTAL vvv e cve sre vee eve o re e 2.80D.000
Maquiparia {neto) ... ... ... . . 1.350.000
Patente ... ... wo coe o1e 1.000.000
TOTAL rv ver cve car ven sen ses aee 2.800.000
Cuenta de Resultades del primer siio de fabricacidn
Ventas ... ... 2.600.000
— Coste de ventas e e b s 1.300.000
== Beneficio explotacién ... ... . 1.300.000
— Gastos adlmmstracxén y generales - 200,000
—- Gastos financietos .. e wee s . 50.000
— Amortizacifn ... ... v cer e en cen s . 150.000
= Beneficto ordinario ...  900.000
— Saneamiento activo (gastos constltucldn y pnmer eetablecmuento) 350.000
550,000

= Beneficio a. d. i. .

Izqda. Para cualquier cuenta Dcha.
DEBE HABER

Cargar o debitar Abonar ¢ acrediter

DEBE: significa columna izquierda,

HABER: significa columna derecha.

ABRIR UNA CUENTA: es escribir en la par-
te superior su nombre o titulo (por ejem-
plo, Acreedor Z, Mercancias tipo B, etc.).

ASIENTO: es escribir una anotacién en una
de las columnas de la cuenta.

CARGAR: (adeudar o debitar) una cuenta es
escribir una cantidad en el Debe (es decir,
en la columna izquierda) de cualquier
cuenta.

DEBE

Cuenta de

ABONAR: (acreditar o descargar) una cuen-
ta es escribir una cantidad en el Haber
(es decir, en la columna derecha) de cual-
quier cuenta.

SALDO: de una cuenta es la diferencia entre
la suma de las cantidades del Debe y del
Haber. Se dice que el saldo es deudor cuan-
do suma mds el Debe que el Haber y acree-
dor en caso contrario.

LIQUIDAR: una cuenta es determinar su
saldo.

La estructura o disposicién gréfica de una
cuenta, que hemos representado esquemética-
mente por una T, puede ser muy variada en
Ia practica. Una de las formas mas utiliza-
das es la siguiente:

HABER.

............

Fecha Concepto Importe

Fecha Conceptlo Importe
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CUADRO .10

Anotaciones contables de JUGASA durante el primer afio de fabricacién

MAQUINARIA

CAJA _ PATENTES GIS. CO Uc
(a)2.€00. 900 800.000(p)  1+000.000 100:0001100.000(h) (491,200 00| 150.000(e)
() 250.000| 900.000(c) | saido:
_ 200.000(d) 1.350.000
Saldo: 50.000(e) | Rl
50.,000{1.000.000(£) ‘
&PS. ler. ESTABLECIM, . STOCK M.P. CAPITAL CREDITOS
250.000 (b)800.000 . 2.000.000 250.000(e)
250.000(h) 400,000 (c)
Saldo: Saldo: Saldo:
400,000 2,000,000 250.000 ~
- ' GTS. COMERCIALES
RESULTADOS VENTAS GASTOS FABRICACION ADMINISTRATIVO Y GENERALES
1.300,000|2.600.000 2.600.000(a) (e)1.300.000 (d)200.000|
200,000 -
150.000 2., 600.000} 1.300.000 ‘200,000
50.000 _
(h} 350.000
Saldo: . . AMORTIZACTION _GTS. FINANCIEROS
230.000 (2) 150.000 _ (e)50.000[
150,000 . - 50.000 .
\ b /
N

Los saldos de estas cuentas no van directamente al Balance sino a través de la Cuenta de Resultados.




Los conceptos acreedor y deudor quizé ne-
cesitan una explicaci6én mas detallada. En el
lenguaje corriente se llama deudor a toda
persona que debe y acreedor a toda persona
a quien se debe. En Cantabilidad estas pala-
bras tienen mayor alcance debido a que no
solo se busca establecer la situacién perio-
dica de la Empresa respecto a si es acreedo-
ra o deudora, sino registrar continuamente
las variaciones que afectan a esta situacién.
Para resolver esto se acude a una ficcién con-
table, establecida como principio bésico, lla-
mado de «personificacién de las cuentass,
mediante €l cual se supone que todas las
cuentas tienen cardcter personal, es decir,
pueden entregar o recibir, y por tanto, deber
o exigir. .

La consecuencia es gue todos los elementos
que integran el Activo o Pasivo de la Empre-
sa pueden recibir el calificativo de deudores
o acreedores, aunque no se trate de personas
fisicas o juridicas, sino valores o bienes, gas-
tos, actos o contratos y, en general, derechos
u oblipaciones. Por otra parte, esta ficcidn
no es mas gue un corolario de la teoria de
las personas juridicas, de modo que en la
persona juridica que posee un patrimonio,
éste se convierte précticamente en la perso-
nificacién de la sociedad. Admitida la per-
sonificacién del patrimonio no hace falta

gran esfuerzo para admitir la personificacién
de las partes de ese patrimonio, que en de-
finitiva son los elementos de que trata la
Contabilidad.

Para llevar la Contabilidad en Espaiia (9),
el Cédigo de Comercio exige, entre otros,
tres libros fundamentales:

— El Libro Diario.
-— El Libro Mayor.
— El Libro de Inventarics y Balances.

El Libro Diario es el primero que registra
por orden cronolégico TODAS las operacio-
nes efectuadas por la Empresa siempre a la
vista de los comprobantes y datos que iden-
tifican cada operacién y que se archivan.
En el Libro Mayor, cada pagina corresponde
s6lo a una cuenta determinada; la pagina
con cada cuenta se divide en dos mitades:
la mitad izquierda es el debe y la mitad
derecha el haber. Todas las anotaciones que
se hacen en el Diario se transcriben seguida-
mente, y por el mismo importe, al Mayor
que tiene por objeto regisirar las cuentas
agrupadas.

El esquema de la anotacién de una tran-
saccién cualquiera en el Libro Diario se Hlama
ASIENTO y puede obedecer a un esquema
como éste:

DEBE HABER
Niim. de | Ndm. de Fecha Ném, de
Imporie ) Importe
Asienfo Cuenta Cta. DEUDORA a Cta. ACREEDORA Cuenta
Concepto ..
Por ejemplo:
300.000 347 72-78 300.000
421 MAQUINARIA a CAJA 100

Compra 2 JX, 8. A, torno marca A, modelo B,
pagado en metdlico, comprobante ntim. 812.
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Existe un aumento de Activo (Incorpora-
cién de Maquinaria) que, por tanto, va al
DEBE y una disminucién también de Activo
(Salida de Caja) que va al HABER. En el
ejemplo, para la Empresa en cuestién es la
operacién niimero 347 que realiza en lo que
va de ejercicio. Con arreglo al Plan de Cuen-
tas que la Empresa haya adoptado, el que
sea, la cuenta de Caja hace la miimero 100 y
la de magquinaria la 421.

Obsérvese que los principios fundamenta-
les de la Partida Doble son los siguientes:

— En todo hecho econémico hay un ele-
mento que entrega un valor y otro que
lo recibe.

— El que lo recibe (Cuenta Deudora) es
deudor, y acreedor (Cuenta Acreedora)
quien lo entrega.

— Los valores adeudados y acreditados
son iguales.

Un rayado generalizado de una hoja o fi-
cha de un Libro Mayor puede ser la si-
guiente:

LTT . AN

Fecha Nim. Asiento

Diario

Concepto

Contrapartida

DEBE

El esquema operativo del ciclo contable
elemental podrfa decirse que es el siguiente:

a) Asiento de apertura en el Diario de
1 de enero como consecuencia del
Balance de Situacién de 31 de diciem-
bre anterior. Apertura de las cuentas
del Mayor pasando a €] estas cantida-
des de apertura.

b) A lo largo del afio o ciclo econémico,
en base a los documentos contables,
se realizan los asientos normales en el
Diario y se van anotando las cuentas
en e] Mayor.

¢) Durante el ejercicio, entre otras cosas,
se determinaré el reparto y distribu-
cién de beneficios obtenidos en el
ejercicio anterior y pendiente de de-
cidir.

d) Periédicamente durante el ejercicio se
deben realizar Balances de Comproba-
cién de Sumas y Saldos para ver su
perfecto cuadre en evitacién de erro-
Tes. :

e) A fin de afio se deduce el dltimo Ba.
lance de Comprobacién de Sumas y
Saldos que estd sin regularizar.

f) Se determinan los Ajustes y Regula-
rizaciones oportunas; se realiza un In-
ventario extracontable por conteo fisi-
co de todas las mercancias, se deter-
minan Amortizaciones, Reajustes, etc.

Se anotan en el Diario ¥ a continua-
cién se transcriben al Mayor.

g} Se obtiene asi el Balance de Conipro-
bacién de Sumas y Saldos Regula-
rizado.

h) Se desdobla dicho Balance obteniendo
el Balance de Situacién Regulariza-
do y la cuenta de Pérdidas y Ganancias
determindndose entonces el Beneficio
o Pérdida obtenido en el ejercicio.

i} Se transcribe al Diario como asiento
el Balance de Comprobacién Regulari-
zado v posteriormente al Mayor, de-
biendo quedar todas las cuentas a
cero y acabando, por tanto, el ciclo
contable,

Bvidentemente el esquema aqui represen-
tado es simplista; en la realidad se complica
algo més, especialmente cuando aparecen las
Cuentas de Explotaciéri.

Otro elemento importante del sistema con-
table es el Plan de Cuentas.

Un Plan de Cuentas es una lista de cuentas
para llevar ¢l Control y libros de Contabili-
dad clasificados en un orden y con una fun-
cién de acuerdo con las caracteristicas pro-
pias de cada Empresa.

A una determinada Empresa, al organizar
toda su estructura contable, se le pueden
presentar distintos Planes de Estructura de
Cuentas a elegir, realizados con diferentes
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criterios. Para seleccionar el que mas le con-
viepe, debe elegir desde el punto de vista
financiero, y no otro, el que ofrezca mayor
claridad y facilidad de gestién, teniendo en
cuenta los tipos de actividades y objetivos
de la Empresa.

Aparte de los Bancos, Empresas de Segu-
ros e Hidroeléctricas que por ley desde hace
afios vienen obligadas a presentar sus cuen-
tas con arreglo a determinado modelo, se
ha aprobado en Espafia el Plan General de
Contabilidad por Decreto de 22-2-73, cuya
adopcién por parte de las Empresas es de
cardcter voluntario hasta que el Gobierno
no disponga otra cosa. E] Plan Contable Es-
pafiol puede verse resumido en el epigra-
fe 1.10. El Plan Espafiol se acomoda a las
lineas generales del Plan Francés. Dicho Plan
se subordina al régimen juridico vigente y
tras considerar todos los pros y contras y
sugerencias realizadas, la Comisién Central
de Planificacion Contable {del Ministerio de
Hacienda) elaboradora, ha optado por un
sistema mds bien conservador y tradicional,
ya que puede ser comprometedor elaborar
un solo Plan que recoja eficazmente todos
los distintos tipos de Empresas existentes.
Aunque se tenga el inconveniente de la pérdi-
da de flexibilidad en la presentacién de da-
tos, las ventajas parecen mayores. En efecto:
se pueden establecer comparaciones entre
Empresas, se pueden realizar estudios por
sectores, facilidad estadistica y evitacién de
errores. Independientemente debido a la ac-
tuacién progresiva de los Censores Jurados
de Cuentas y a la entrada de capital exiran-
jero, las Empresas espafiolas se van viendo
obligadas poco a poco a presentar los Balan-
ces y Contabilidad de forma mds ordenada.

Finalmente, la censura de cuentas es la
comprobacién cientifica y sisteméatica de los
libros de Contabilidad, comprobantes y otros
registros financieros y legales de una Em-
presa con el propésito de determinar la exac-
titud e integridad de la Contabilidad. El ob-
jetivo de la censura es que la Contabilidad
muestre la realidad y no haya frande. Debe
ser realizada por un profesional cualificado
e independiente. El auditor en su trabajo
tiene una sistemdtica para todas las opera-
ciones de verificacién. Cuando la Empresa
es grande o de mucho movimiento, habiendo
gran cantidad de operaciones, un buen audi-
tor debe saber aplicar con criterio procedi-
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mientos estadisticos especificos de muestreo,
tales como calcular porcentajes de probabili-
dad de proporcion efectiva de errores, uni-
wverso a muestrear, niveles de confianza, dis-
tribuciones de Poisson, etc.

La realizacién de la Auditoria de Cuenias
es voluntaria; es aconsejable realizarla peri6-
dicamente, sobre todo en Empresas que em-
piezan a ser de magnitud media. En los paises
mas avanzados se utiliza muy comiinmente
y es exigida a menudo por los propios accio-
nistas. En Espafa, si estd realizada por un
Censor Jurado de Cuentas del Instituio exis-
tente en el pafs al efecto, ofrece una fiabili-
dad netamente superior que si es realizada
por un accionista-censor u otro tipo de censor
elegido por influencias.

1.5. LA CUENTA DE RESULTADOS O DE
PERDIDAS Y GANANCIAS

La Cuenta de Resultados del ejercicio, es-
tado de resultados o Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, es aquella que va a recoger las
diferencias surgidas en el transcurso de un
perfodo contable de las corrientes de gastos
¢ ingresos imputables al mismo. Recoge las
operaciones de fa Empresa durante el perio-
do considerado, habitualmente un afio, indi-
cando los ingresos por ventas, el coste de los
productos vendidos, los gastos generales y
¢l resultado econémico.

El resultado de Ja Empresa se va generando
a través de un flujo continuo de transaccio-
nes que, agregadas, proporcionan unos datos
globales de ingresos y costes del perfodo de
cuya diferencia se obtiene la cifra de benefi-
cio o pérdida, es decir, el resultado contable
del periodo.

Como ya se indicé al hablar del Pasivo, la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias no e¢s maés
que una partida del Balance que figura en
el Activo en el caso de que sean Pérdidas y
en el Pasivo si son Ganancias. Sin embargo,
como se trata de una cuenta de gran impor-
tancia para enjuicier la actuacién de la Em-
presa durante el ejercicio, se suele presentar
su desglose independientemente del Balance,
Esto supone algo asi como examinar con lupa
de aumento una partida del Balance con el
fin de desentradar lo que hay detras de ella
por su especial relevancia para el examen de
la Empresa.




Mediante Ia comparacién de.dos Balances
sucesivos de una Empresa puede conocerse
si los recursos propios han aumentado o
disminuido ¥y en qué cantidad; lo que no es
detectable son las causas determinantes de
esa variacién. Solamente el anglisis de Ia
Cuenta de Resultados, y de su distribucién,
permite conocer los recursos generados por
la propia Empresa (autofinanciacién) en el
perfodo. Por otra parte, la obtencién de un
beneficio es uno de los objetivos basicos de
toda unidad empresarial y el conocimiento
en profundidad de cémo y dénde se¢ ha gene-
rado dicho beneficio ofrece una informacién
imprescindible para el andlisis y la planifi-
cacién futura de la Empresa.

Aunque no existe un formato tinico, la es-
tructura que figura a continuacién ofrece
Jas partidas tipicas de las Cuentas de Re-
sultados de Empresas comerciales e indus-
triales,

1, Ventas: Incluye el total de los ingre-
Sos por ventas, esto es, las Ventas
netas (Vn). Las Ventas netas se ob-
tienen como diferencia entre las Ven-
tas brutas (Vb) y Ia suma de las
Rebajas en ventas (Rv) y ventas Anu-
ladas (Va). Asf:

Vn = Vb— (Rv + Va)

2. Coste de las ventas (o coste de los
bienes vendidos): Représenta el coste
de los productos vendidos. Conviene
distinguir el caso de una Empresa co-
mercial del de una industrial:

a) Empresa comercial: Bl coste de
las ventas (Cv) incluye el precio
de compra y transporte de Jos
productos vendidos durante el pe-
rfodo. Asf:

Cv = Ei 4+ C + Gc— (Rc + Ca + Ef}
siendos:
Ei = Existencias iniciales de
mercancias.,
C = Compras realizadas en el
pericdo.

Gc = Gastos de compras.
Rc¢ = Rebajas en .compras.

Ca = Compras anuladas.

Ef = Existencias finales de mer-
cancias.

10.

b) Empresas industriales: Los cos-
tes de ventas (Cv) son los costes
directos de produccién, es decir,
la suma de:

-— Consumo de materias primas
materiales,

— Mano de obra directa (sala-
rios e incentivos),

— Otros gastos de fabricacién
(amortizacién, energia, suel-
dos de supervisién, etc.).

Resultado bruto de explotacion (Bb):
Es la diferencia entre las ventas netas
y ¢l Coste de las ventas. Asi:

Bb = Vn~—Cv

Gastos Comerciales o de venta: Inclu-
ye sueldos de vendedores, comisiones
de venta, gastos de envio, publicidad,
exposiciones, etc.

Gastos de Administracién y Genera-
les: Incluye sueldos y gastos de ofici-
na, sueldos de directivos, alquileres,
etcétera.

Gastos e ingresos Financieros: Inte-
reses de créditos y préstamos, comi-
siones bancarias, comisiones de ava-
les, etc. A veces se indican por
separado los intereses de las deudas
a medio y largo plazo.

Amortizaciones del periodo.

Resultado neto de explotacion (o be-
neficio ordinario): Diferencia enire el
beneficio bruto y los gastos de venta,
generales, administrativos, financie-
ros y las amortizaciones.

Ingresos extraordinarios (o atipicos):
Incluye cualquier beneficio resultan-
te de operaciones no habituales de la
Empresa, como los resultados de la
cartera de valores en Empresas no
financieras, la venta de Activos inmo-
vilizados, etc.

Guastos extraordinarios: Gastos no pe-
riédicos originados por operaciones
no habituales de la Empresa, tales
como pérdidas en cartera de valores,
pérdidas o depreciaciones del inmo-
vilizado, etc.
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11. Beneficio neto antes de impuestos: Diferencia entre el Beneficio neto an-
Diferencia entre el Beneficio neto de tes de impuestos y la previsién para
explotacion y los gastos, menos los impuestos,

ingresos extraordinarios.
gt La presentacion de la Cuenta de Resulta-

12. Prevision para impuestos: Importe 445 (o de Pérdidas y Ganancias) se hace ha-
previsto del Impuesto de Sociedades bitualmente en forma de estado, como el
a pagar por la Empresa. modelo del cuadro 1.11.

13. Beneficio neto después de impuesios:

Cuapro 1.11

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(del de de 197 al de de 197 )
Ventas brutas
Menos: — devoluciones
— rebajas
— bonificaciones
= Venfas netas

Menos: coste de las ventas (o coste de las mercancias vendidas)

= Beneficio de explotacidn {0 margen bruto)

Menos: — gastos de venta (o comerciales)
— gastos de administracion

— amortizaciones
— gastos financieros {excepfo intereses tenidos a m, y 1. plazo)

Mds: 4 ingresos financieros

= Beneficio neto de explotacién (u ordinario)

Mas: 4 ingresos extraordinarios
Menos: — gastos extraordinarios

= Beneficios antes de impuestos e intereses
Menos: — intereses de las deudas a medio y largo plazo

= Beneficio neto antes de impuestos
Menos: — previsién para fmpuestos

= BENEFICIO NETQ después de impuestos
Mis: 4+ remonente ejercicio anterior

= Beneficio distribuible (o repartible)
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Otra forma de presentacién de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, consiste en des-
componer la anterior en varias, usualmente
en dos: la Cuenta de Explotacién y la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias propiamente dicha.
La primera recoge los gastos e ingresos ti-

picos de la Empresa durante el ejercicio y
la segunda incluye, ademas del saldo de la
primera, los ingresos y gastos atipicos a la
actividad propia de la Empresa. Asi, a titulo
de ejemplo:

CUENTA DE EXPLOTACION

Stock inicial ... .o vee cee s ed een e
COMPLAS srn cor sir ee ie 40s 000 sen sen o
Rebajas y descuentos en ventas ... ...
Gastos de persomal ... ... .0 .o
Impuestos indirectos ... ... wov ver see cun oo
Gastos generales ... ..

Amortizaciones ... ... cuv cee 4s rer wer o
Gastes financieros ... v ae eee eee e
BEdlggFICIO EXPLOTACION (saldo acree-

Stock final ... ... .o oo v o
Ventas .o- s ve ves son ae

Descuentos y bonificaciones en compras ...

Productos financieros ... ... ..

PEdRD)IDA EXPLOTACION (saldo déu-
L1

TOTAL wer ver ver en e vea TOTAL v vev wev s
CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS
Pérdidas de explotacién ... ..o o ver vis aa Beneficio de explotacién ... ... .v coo e s

Pérdidas extraordinarias ... oo 40
Impuestos sobre beneficios ... ... ... .

Pérdidas en cartera de valores ... ... ... ...

BENEFICIO MNETO ... ... ... .

ToOTAL ... ...

...............

Beneficios extraordinarios ...
Subvenciones recibidas ... ... .o ves wee

Beneficio en cartera de valores ... ...

PERDIDA NETA ... ... «v vor o

TotAL ... e .

................

Finalmente, en el cuadro 1.12 figura la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias propuesta
en el Plan General de Contabilidad, con la
numeracién correspondiente de las princi-
pales partidas que la integran. Puede obser-
varse que estd compuesta por cuatro cuentas
integradas: Explotacién; Resultados extraor-
dinarios, Resultados de la Caxtera de Valores
vy Pérdidas y Ganancias.

La distribucién del beneficio neto resultan-
te se realiza por la Junta General de Accio-

nistas a propuesta del Consejo de Adminis-
tracién en funcién de la politica general de
la Empresa. Los diversos usos del beneficio
son:
— Participacién del consejo y otras atri.
buciones estatutarias.
— Participacion de directivos y otros em-
pleados.
— Reserva legal.
— Reserva estatutaria,
— Reserva voluntaria.
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DEBE

CUADRO 1.12

80, EXPLOTACION

HABER

30/38
39

600/607
608
6L
62
63
64
[+
66
2]
69

407

25, 43, 44,
45, 53

768

Existencies, saldos Infehaler v con ver ver bur oon sne rae ne ave e
Provisiones por dapreciaciin e datacida
B R

COMPIAY aov ses vox v one
mends develusionss de compras ... ... .

Geston d2 persanal oo vos wir wnn e sn s e b e e
Gastos Enanciares ...
Teibuzos ..
Trabatas, semnltms ¥ s.wiclos exteriazes .
Teansportes ¥ L2tes v vve 0os ore
Gastos diTErsas e cue vus 40v wus wer
Amartizaztan |
Provisiones ...
Eavases x de\a.\er a provesdores (dewlm:les a e

traviadon} s v
Insolvendas daﬁaiu‘us. sin dataciin cn la provisiin
conespradisnte .. ..
aRappelen POI YERHS trn are 1ee 4es
Salfa mzrerdor i ves vae

S N T

wak Hbs kar eh# s KRG BAd dew 4= dek A4e wes

md R R Eme AE e bar Kad TR dap wi ked ded ses

PP T I YL PR PR )

P T T I 'TRT TP

NE KR RSE mnm Aad HEE SAE Ted ks med B4R AT wEe

T T

D L LR T

R L L LR I T TR ]

30/38
39

700, 71, 72
708

73
74
75
79
09

L}
wRappelss pOT COMPIIS oo v e var see cmn bes rae an

Existeniclas, zalde# finales .. e s ber men
Provislones por dq::echdén de e:istcndas del q‘cn:i-

cio anteriat ... .- [

Ventas ...

menas dcvoluciom da ventes [
Ingresos accesocios de 1 explotacin ... .ov ves e e win on
Ingresos financieros . be an ver sne see sen e .
Sub\moncsa[acxp.amén
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— Dividendo a las acciones o retirado por
los propietarios.

— Fondos especiales.

— Remanente a cuenta nueva.

1.6. EL PROBLEMA DE LAS
VALORACIONES

Como seiiala el Plan General de Contabili-
dad, la valoracién de las diversas partidas
del Balance adquiere relevante importancia
en orden a la autenticidad de Ia informacién
suministrada por la documentacién contable,
tanto en lo concerniente a la situacién pa-
trimonial de la Empresa como al desarrollo
de su actividad en cada ejercicio econémico.

Desde un punto de vista legal, en Espafia,
los criterios de valoracién del Activo figuran
en la Ley de Sociedades Anénimas, que ya en
su predmbulo dice que pretende llenar la
laguna que a este respecto iniplicaba la falta
de preceptos en el Cédigo de Comercio, Las
lineas generales en cuanto a valoracién del
Activo de la Ley de.Sociedades Anénimas, se
basan en un principio de prudencia valorati-
va, Cuando se puede optar entre varios cri-
terios se debe elegir el [lamado.«principio del
menor valor». En su articulo 104 se fijan los
sistemas de valoracién, siempre con miras
de evitar toda posible sobrevaloracién del
Activo., .

Posteriormente, el Plan General de Conta-
bilidad ha sefialado, con caricter general, los
criterios valorativos de los diversos grupos
de cuentas, criterios que se inspiran en los
siguientes principios:

A) Principio del precio de adquisicion:
como norma general, todos los bienes,
sean de Activo inmovilizado o circu-

~ lante, figuraran por su piécio de ad-
quisicién, el cual se mantendra en el
Balance salvo auténtica reduccién efec-
tiva de su valor.

B) Principio de continuidad: Adoptado
un. criterio valorativo con arreglo a
las normas del Plan, deber4 mantener-
se en los ejercicios sucesivos. Sélo
podrd modificarse, a titulo excepcio-
nal y previo estudio fundamentado,
‘haciéridolo constar en el Anexo del
Balance.

C) Principio del devengo: Para la impu-
tacién contable de las operaciones rea-
lizadas por la Empresa se atenderd
a la fecha del devengo y no a la de
cobro o pago. Sin embargo, las pérdi-
das deberan .contabilizarse tan pronto
sean conocidas.

D) Principio de gestion continuada: Debe
considerarse la gestién de la Empresa
pricticamente indefinida. En conse-
cuencia, las reglas contenidas en el
Plan no pretenden determinar el valor
actual del patrimonio a efectos de su
enajenacién total o parcial, ni el im-
porte resultante en ¢aso de liquida-
cién.

A continuacién se expone, de una manera
muy resumida, las principales caracteristicas
de la problematica valorativa de las diversas
partidas del Activo, excepto las referentes
al inmovilizado material e inmaterial que tra-
taremos-en el epigrafe siguiente relativo a
Ja amortizacién. '

1. La valoracién de las Cuentas de Teso-
rerfa {(Caja y Cuentas corrientes y de
ahorro, a la vista, abiertas en Banco e
Instituciones de Crédito) no presenta
problemas, ya que se considera siem-
pre su valor monetario en ¢l dfa a que
se refiere el Balance.

2. Valores mobiliarios y.participaciones
financieras. Los titulos, sean de renta
fija o variable, se valoraran, como re-
gla general, por su precio-de adquisi-
cién constituido por el importe total
satisfecho al vendedor, incluido, en su
caso, los derechos de suscripcién, mas
los gastos inherentes a la operacién.
Sin embargo, se establecen las siguien-
tes excepciones:

a) Tratdndose de titulos adniitidos a
cotizacién oficial en Bolsa o Bol-
sin, figuxardn én ¢l Balance valo-
rados a tipo no supéfior a la coti-
zacidn -oficial media en el dltimo
trimestre del ejercicio etonémico.

b) Tratindose de titulos no admiti-
dos a cotizacidn oficial, podrén
valorarse con arréglo a procedi-
mientos racionales admitidos en
la préctica, con un criterio de pru-
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dencia, pero nunca por encima de
su precio de adquisicién.

¢) En el caso de venta de derechos
de suscripcion, se disminuird, en
la parte que corresponda, ¢l precio
de adquisicién de las respectivas
acciones.

La valoracién de las Cuentas a Cobrar
(Clientes, Deudores, Efectos a cobrar
vy similares} se centra en dos proble-
mas:

— La cuantificacién de los posibles
impagados debido a la insolvencia
de clientes y deudores.

— La atribucién de estos impagados
al ejercicio en que ha tenido Iugar
la operacién.

En efecto, al finalizar el ejercicio
econdmico de una Empresa es necesa-
rio, para determinar sus resultados,
evaluar el riesgo derivado de los de-
rechos de cobro pendientes de realizar.
Esta evaluacién implica la estimacién
de una Previsién para Insolvencias que
recoja el quebranto econémico de unos
derechos de cobro por ventas realiza-
das en el periodo, quebranto que debe
ser soportado por el ejercicio en que
se han efectuado las ventas y no por
aquel en que se descubre la insolven-
cia del cliente (10).

En realidad, dado que se trata de un
prondstico o prevision, se estima el
riesgo pero se desconoce quiénes son
los clientes o cuéles las cuentas a co-
brar que no se materializaran. Por ello,
én cada ejercicio econdémico se dota
una Provisién que se ird eliminando a
medida que el guebranto concreto se
vaya conociendo,

Asi, la pérdida derivada de los dere-
chos que resulten incobrables es un
coste para la Empresa, coste que debe
ser soportado por el ejercicio en que
se realizé la venta, y que repercutira
en su Cuenta de Resultados.

Para determinar con antelacién el
riesgo derivado de los créditos ince-
brables es necesario valorar individual-
mente los derechos de dificil o impo-

{10 1. Rivero: Coninbilidad Financiers, Madrid,
1973, pégs. 178 y sigs.
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sible realizacién o determinar global-
mente su cuantia,

En Empresas pequefias o Con una
reducida cartera de clientes puede pro-
cederse a la valoracién individual, es-
timando los de dificil realizacién y los
incobrables.

En Empresas grandes o con un mi-
mero elevado de Cuentas a cobrar es
necesario establecer una valoracién
global en funcién de las signientes va-
riables tipicas:

— volumen anual de ventas netas, es-
pecialmente las realizadas a crédito;

~— previsién de la evolucién de la co-
yuntura econémica y especialmente,
del sector de actividad de la Em-
presa;

— politica de cobros de la Empresa;

— informacién histérica sobre riesgos
por créditos incobrables de la Em-
presa.

En general, la experiencia demuestra
que el volmmen de impagados tiene una
relacién directa con el sistema de con-
cesién de créditos gue la Empresa ten-
ga establecido. Un buen sistema, sélo
posible normalmente en Empresas muy
grandes, es tener un departamento es-
pecializado en la concesién de créditos

. a clientes, que analice su evolucién y

establezca limites de crédito a cada
cliente. También es importante la du-
racién del plazo de pago comncedido a
los clientes y la importancia para éste
del producto o servicio suministrado.

La Empresa puede disminuir el ries-
go de incobrables efectuando Descuen-
tos por pronto pago, que aumentan su
liquidez colocando fuera de ella el peso
del crédito, aunque con el inconvenien-
te logico del coste financiero que re-
presenta.

Otros métodos de posible utilizacién
es efectuar un seguro de crédito o con-
tratar con Empresas especializadas en
el cobro de efectos, como las Empresas
factoring (11).

{(11) En realidad, las empresas factoring, ademds de
Ia gestién de cobro, realizan otros servicios, como levar
1a contabilidad de clientes, cubrir riesgos de insolvencia




Segiin el Plan General de Contabili-
daqd, la dotacién de provisiones preven-
tivas de un riesgo derivado deun dere-
cho de dificil cobro, pueden efectuar-
se tanto por encontrarse el deudor en

las situaciones previstas en ¢l articu-

lo 176 del Texto Refundido del Im-
puesto de Sociedades (suspensién de
pagos, moratorias oficialmente decla-
rados y sitwaciones andlogas) como,
aun sin encontrarse el deudor en di-
chas situaciones, por considerarse e]
crédito de dificil realizacién (Provisién
para otras insolvencias). Ambas provi-
siones se regularizan, al final del ejer-
cicio econémico, con la Cuenta de Ex-
plotacién del Estado de Pérdidas y
Ganancias.

4. La valoracién de las existencias o
stocks plantea el problema basico de
cémo evaluar los productos existentes
en almacén al fin del perfodo contable,
cuando, como es habitual, los precios
de compra (y los costes de produccién
cuando se trata de productos semiela-
borados o terminados) de las mismas
mercancias han sido diferentes segin
las fechas de su adquisicién (y pro-
duccién) a lo largo del afio. Esta valo-
racién puede tener una impériante re-
percusién en las cifras del beneficio o
pérdida de la Cuenta de Resultados
del perfodo, dado que el consumo de
stocks es una partida de los costes de
explotacién de la Empresa y su bene-
ficio de explotacién se determina a par-
tir de la relacién:

Ventas — Coste bienes vendidos =
Beneficio de explotacién.

Si estos costes son elevados, debido a una
valoracion alta del consumo de stocks, el
beneficio se reducird relativamente, y vice-
versa.

Existen fundamentalmente cuatro procedi-
mientos para resolver el problema de la va-
loracién de los stocks (12):

y proporcaonar anticipos de tesorerfa. Para documentar-
se sobre este tipo de ¢mpresas véase:
— A, Rivero, op. cit., pigs. 195 y sigs.
—_ C9 Guanter: El !mmg y el factoring. 1CE, mayo
1977,
— E. Onmiveros: Dos nuevos sistemas de financia-
cidén: el leasing v el factoring, Contrapunto, 1975,
{12) F. PEREIRA, Op. cif., pigs. 90 y sigs.

a) FIFQ (del inglés first-in, first-ont):
Considera que la primera unidad gue
se ‘vende es la primera que entré en
el almacén, indépendientemente del
orden real de salida de las mercancias
del almacén.

b) LIFO (del inglés last-in, first-out):
Considera que la tltima unidad que
-entré en el almacén es la primera que
se vende,

¢} EIl del precio PROMEDIO valora las
unidades existentes en almacén al pro-
medio de su coste.

d) El método del precio ESTANDAR va-
lora las unidades a un precio preesta-
blecido.

Siguiendo el principio general de prudencia
valorativa, el procedimiento EIFO sé utiliza
cuando los precios han ido descendiendo a.
loTargo del afio, pues entonces_se consigue
que el coste_de las.mercancias.vendidas sea
maés elevado, quedando, por tanto, las exis-

cias fi s _valoradas costes_mas
bajos. Cuando los precios han aumentado,
este procedimiento valora las_mercancias
vendidas a precios bajos, siendo valoradas

las existencias finales a precios elevados. El
beneficio de explotacuSn queda, pues, sobre-

valorato:; _
—Eiprocedimiento LIFO se utiliza cuando
los_precios ban aumentado_ya_que entonces

el_coste_de las mercancias vendidas_se mide
a pre ;o_s_altos_quedando_ualomdas_]as___s-
tepcias_finales a_precios bajos. No surge,
pues, beneficio nominal o ficticio debido a
variaciones en el valor del coste de las mer-
cancias. La aplicacién del procedimiento
LIFO cuando los precios estdn descendiendo
produce el efecto inverso.

El método del promedio es intermedio, me-
dia aritmética, de los dos anteriores. Con-
viene seiialar que si el precio de compra de
todas las unidades es el mismo los tres mé-
tédos anteriores sefialarian lo mismeo,

En el caso del'método del precio-esténdar
la diferencia entre el beneficio de explotacién
y el beneficio real se denomina «Desviacién
precio compra» y constituye un primer paso
hacia la utilizacién de la Contabilidad como
instrumento de control.

Como e¢jemplo muy simple de utilizacion
de los métodos anteriores supongamos que
un comerciante que vende un tinico producto
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a un precio fijo de 100 pesetas/unidad, com-
pra sucesivamente a lo largo de un determi-
nado mes diez unidades del producto en dos
lotes de cinco unidades a los precios si-
guientes:

el primer lote a 60 pesetas/unidad,

el segundo Iote a 80 pesetas/umidad.

Al final de mes veande cinco unidades al
contado, con lo que le quedan otras cinco
unidades en el almacén.

La Cuenta de Explotacién del mes, de un
modo esquematico, seria la siguiente, segiin
el método contable utilizado:

Estdndar
FIFO 1 1
T LiFo Promedio Precio preestablecido: 75
Ventas .. cee tir enn vin aee 500 500 300 Ventas ... oo ver ver ase ver eee oo 500
—coste estdndar mercancias ven-
didas ... ... ... ORI 7 1
—Coste de las mercan-
cias vendidas ... ... ... 300 400 350 = beneficio bruto estdndar ... ... 125
+ desviacién precio compra ... ... 25
= Beneficio bruto de Ex-
plotacién ... ... ... ... 200 100 150 = Beneficic bruto ... ... ... ... ... 150
Valoracion del stock f'mal .
(5 unidades) . 400 300 350 Stock final ... ... vov oo ver e vee 375

Puede observarse cémo el método FIFO
proporciona en este caso un Beneficio de
Explotacién y una valoracién del stock final
elevados relativamente con respecto al LIFO,
Esto significa una sobrevaloracién tanto de
los Resultados como del Balance (el Activo
a través de la Cuenta de Stocks y el Pasivo
de la de Resuliados), sobrevaloracién proba-
blemente ficticia ya que por una parte impli-
caré el pago de mayores impuestos y, por
otra, la imposibilidad de reponer los stocks
a los precios vigentes en l2 actualidad (mas
elevados que hace un afio) con la consiguien-
te pérdida de competitividad econémica de
la Empresa.

El Plan General de Contabilidad sefiala
que para la valoracién de las existencias o
stocks se aplicara el precio de adquisicién,
o el de mercado, si éste fuese menor. El
precio de adquisicién comprenderd el con-
signado en factura més todos los gastos
adicionales que se produzcan hasta que Ia
mercancia se halle en almacén, tales como
transportes, aduanas, seguros, etc. Y tratan-
dose de fabricacién propia, se computarin
las materias primas, los consumos, la mano
de obra y aquellos gastos que técnicamente
corresponda, segin el sistema de costes
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usualmente aplicado por la Empresa. Se en-
tendera por precio de mercado el valor de
reposicién o de realizacién, segim se trate,
respectivamente, de bienes adquiridos a ter-
ceros o de productos elaborados o prepara-
dos por la propia Empresa.

Los métodos FIFO, LIFO u otro analogo
son aceptables como criterios valorativos y
pueden adoptarse, si ]a Empresa los consi-
dera més convenientes para su gestién.

Finalmente, conviene mencionar que Ila
Cuenta de Almacén, existencias {o stocks),
frecuentemente aparece desglosada en varias,
segtin la fase de proceso de produccién en
que se encuentren los materiales. Asi te-
NEemos:

— Almacén de materias primas: Valora-
cién de las mercancias atin no wutili-
zadas en el proceso productivo.

— Productos en curso de fabricacién:
Valoracién de los productos que se en-
cuentran en fase de transformacién.
Esta partida puede ser muy importante
en determinadas Empresas como, por
ejemplo, las de construccién naval.

— Almacén de productos terminados y
dispuestos para su venta.




1.7. LA AMORTIZACION. LA VALORACION
DEL IrNMOVILIZADO

i

1.7.1. Intrdduccién

\

Se denormiina ast'a la representacién con-
table de la depreciacién monetaria que en el
transcurso del tiempo sufren los Activos in.
movilizados que tengan para la Empresa una
vida 1itil no ilimitada pero si superior a un
periodo contable,

A excepcién de los terrenos, la mayoria de
los Acti
Ttil_para-la-Empresa~de-duracion-limitada.
Dado que la Coniahilidad registra inicial-
mente.en el Activo_las inmovilizacion u
precio-de-adquisicién, parece 16gico que éste
se considere un gasto a repartir_entre cada

uno_de-los-periodos.cantables (afios, normal-

mente) que_constituyen su vida util. EL pro-
wahle gque_ realiza es esta_conversi
gradual de fcial de los inmoviliza-
dos._en_gastos imputables.a cada peifodg de
utilizaciép_es Ja_amortizacién (13).

La amortizacién tiene un sentido econémi-
co muy claro para la Empresa, dado que si
ésta no cargase la depreciacién (pérdida de
valor) experimeniada por sus Activos inmo-
vilizados en el transcurso del afio en la Cuen-
ta de Resultados, €l beneficio resultaria fic-
ticio, ya que al final de su vida util el
inmovilizado habria desaparecido y la Em-
presa se habrfa empobrecido (o descapitali-
zado, en términos técnicos), Por otro lado,
si el Balance de la Empresa sélo registrase
el inmovilizado en términos brutos (esto es,
el precio de adquisicién de los inmoviliza-
dos), el Activo no reflejaria el valor de los
bienes y derechos propiedad de la Empresa
en ese momento, sino el valor de los Activos
cuando se adquirieron, que evidentemente
puede ser muy distinto,

La amortizacién tiene, por consiguiente, la
finalidad de mantener en la Empresa los re-
cursos _necesarios_para—evitar.que _ésta, se
empobrezca es.decir,.se_descapitalice.

El objetivo econémico de una politica de
amortizaciones debe ser, por tanto, evitar
el empobrecimiento de la Empresa, es decir,
mantener su capacidad de servicio. Esto nada
tiené que ver, con frecuencia, con la amorti-
zacién fiscal, cuyo objetivo es presentar unas

{13} TF. PeREIRA, Op. cil,, pigs. 94 ¥y sigs.

cifras contables que reduzcan al minimo los
impuestos a pagar segtn la legislacién tribu-
taria vigente.

En todo caso, las cifras de amortizacién
no son objetivas, sino que se basan en una
serie de previsiones y estimaciones mdés o
menos afortunadas, dentro del marco juri-
dico en vigor, con frecuencia bastante rigido,

Las tablas legales. de coeficientes anuales
de amortizacién y las normas para su apli-
cacién figuran en la Orden Ministerial del
Mlmsterio de Hacienda de 23 de febrereo
cIe 1965 (B. O. E. del 12 de marzo de 1965).

En el establecimiento de una politica de
amortizacién intervienen los siguientes fac-
tores:

a) Eleprecio_de adguisicién-del inmovili-

zado que incluye todos los gastos adi-
-cionales para su instalacién y puesta
en condiciones de trabajo.

b) La vida—sitil_del inmovilizado. Es la

menor de las tres vidas siguientes:

- La vida fisica o mecénica.

~- La wvida técnica (obsolescencia):
Una méquina puede encontrarse
en perfectas condiciones de traba-
jo pero poder sustituirse con ven-
taja econémica por una segunda
méquina que realiza mejor Ia mis-
ma funcién (un ejemplo muy tipico
son los ordenadores).

— La vida comercial: El producto en
cuya elaboracién interviene el in-
movilizado puede haber sido sus-
tituido por otro obtenido por pro-
cedimientos distintos.

¢) El valor residual del inmovilizado al
final de suvidaitil, que ¢on frecuen-

cia se estima nulo.

d) Bl método de amortizacién empleado
para repartir el coste del inmovilizado
entre los periodos contables que cons-
tituyen su vida 1til.

e) La _base de la amortizacién, es decir,
si Ja amortizacion pretende cubrir bien
el coste original del inmovilizado, bien
este mismo coste actualizado con un
indice de precios que indique la pérdi-
da de valor del dinero en periodos de
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inflacién o bien el coste de reposicién
del inmovilizado.

A estos dos ultimos faciores dedicamos
los siguientes apartados.

1.7.2. Métodos de amortizacién

Existen diferentes clases de amortizacién,
segun se considere constante la velocidad de
depreciacién de los Activos (amortizacién
uniforme), creciente (amortizacion acelerada)
o decreciente (amortizacién decelerada). Exis-
ten asimismo diferentes métodos de amor-
tizacion, siendo los maés utilizados los si-
guientes:

1)

2)

Uniforme o constante: Considera que
el inmovilizado presta un servicio
idéntico durante cada uno de los afios
de su vida til. Por tanto, a cada ejer-
cicio se cargan, como costes, un por-
centaje fijo del valor del inmovilizado
a amortizar, de modo que si C es can-
tidad a amortizar y n el nimero de
ejercicios que se estima va a durar
el inmovilizado, la cuota fija anual de
amortizacién serd C/n.

Asi, para una vida ttil de cinco afios,
por-ejemplo, el coeficiente” anual de
amortizacién serd igual al 20 por 100.
Acelerada: estima que el inmovilizado
es mas Util en sus primeros afios de
vida y, por tanto, considera que en
estos afios hay unos gastos de amorti-
zacién mayores. Un método tipico de
esta clase es el llamado amortizacién
a porcentaje decreciente que consiste
en cargar a los costes de cada ejercicio
un porcentaje que decrece en progre-
sién aritméiica cada afio. De esta for-
ma las cuotas anuales de amortizacién
no son constantes, sino que disminu-
yen en una cantidad fija todos los
afios.

Matematicamente, si llamamos C a
la cantidad a amortizar, p al porcen-
taje fijo de decremento anual, n al
mimero de afios de amortizacién y ¢ al
tanto por uno a aplicar el primer afio,
tenemos:

C=Ct+Cit—p+CGE—2p+ ... Clt—(n—1)p]
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donde cada sumando expresa la cuota
de amortizacién de cada uno de los

anos.

3rr afio =

Operando sencillamente, ya que el
segundo miembro de la expresién an-
terior es la suma de los términos de
una progresién aritmética de razén p,
llegamos a las expresiones:

nt—2

p =
pe——n
o lo que es igual,

pvn p—1y+2
2n

f=

que relacionan #, p y . Fijadas dos
de las variables, las férmulas anterio-
res nos proporcionan la restante.

Por ejemplo, para el caso de una
amortizacién en cinco afios, con un
porcentaje fijo de decremento del 5
por 100, el tanto por uno a aplicar
el primer afio sera:

005 x5x4+2 3
i= 0 =—===103

2X53 10

de modo que los coeficientes de amor-
tizacién anual serdn:

Primer afio ... ... cv cie cee er oee 0,30
Segundo afio ... ... .o wr v .. 025
Tercer afio ... oo cor ver ver ver e 0,20
Cuarto afio ..o oo cer ver vrs ver wee 415
Quinto aflo .v cov vvr cer ver ren 2o 0410

SUMA oo ooh wer sie wen new o 1,00

Un caso particular del método de
amortizacidn a porcentaje decreciente
es el de los nimeros digitos, muy uti-
lizado en Estados Unidos. Consiste en
tomar siempre como porcentaje de
decremento anual la suma de los ni-
meros digitos de los n afios de amor-
tizacién, esto es,

Asi, para el caso de una vida qitil
de cinco aifios, los cocficientes anuvales
de amortizacién serian:

5 5

1.F gfio = —— = 0,333
14+24+34+4+5 15
4 4

22 afio = — = (,267
14+24+344-+5 5

1
3 3

14+24+3+445 15




2 2

4. afo = — = 0,133
142434445 15
1 1

5= afio = — = (,067
142434445 15

SUMA ..., ... 1,000

Otro método de amortizacién acele-
rada es el de los saldos decrecientes.
En este método la amortizacién anual
se calcula aplicando un coeficiente
(que generalmente es el doble del que
utilizarfa una amortizacién uniforme)
al valor contable del inmovilizado al
comenzar ¢l afio, no a su coste ori-
ginal.

El cuadro 1.13 ilustra la aplicacién
de los métodos anteriores a un inmo-
vilizado cuyo valor de adquisicién fue
1.000 pesetas, y que se desea amortizar
en cinco afios con valor residual nulo.

3) Decelerada: Estima que ¢l inmoviliza-
do es menos util en sus primeros afios
de vida que en los ultimos. Por tanto,
establece cuotas de amortizacién in-
feriores en los primeros afios y mayo-
res en los posteriores.

Dentro de esta categorfa, el sistema
de amortizacién a porcentaje creciente
es inverso al anteriormente explicado,
creciendo el coeficiente de amortiza-
cién en una cantidad fija al aiio, Las
f6rmulas son idénticas con la salvedad
de que ¢ es el tanto por uno a aplicar
el dltimo afio, no el primero.

Los métodos reseiiados establecen las cuo-
tas de amortizacién en funcién de los servi-
cios prestados a la Empresa por el inmo-
vilizado (horas trabajadas o producidas;
kilémetros recorridos por los camiones, étc.).
Estos sistemas pueden ser a su vez uniformes
o acelerados, de manera ansloga a los casos
descritos. Cualquiera de los dos procedimien-
tos se basa en una previsién: mimero de
afios de vida vtil en el primer caso; niimero
de kilémetros durante los cuales los camiones
estarén en condiciones titiles de trabajo, en
el segundo.

En ocasiones se utiliza también un método
mixto, en el que la cuota de amortizacién
se ‘establece como la resuliante de dos su-
mandos: uno en funcién del tiempo v el otro
en funcién de los servicios prestados.

1.7.3. La base de la amortizacién: Ia Ley
de Regularizacién de Balances

Un punto muy importante de toda politica
de amortizacién lo constituye el discutido
tema de cusl debe ser la base de aquélla:
si el coste actualizado mediante un indice
que indique la erosién monetaria o el valor
de reposicién del inmovilizado.

En perfodos de inflacién este problema
reviste una gran imiportancia, ya que una
amortizacién basada en valores histéricos
actia negativamente sobre el patrimonio de
la Empresa. Sin embargo, una amortizacién
basada en valores de reposicién es escasa-
mente objetiva, ya que, con mucha frecuen-
cia, el valor de reposicién de un activo re-
sulta extraordinariamente dificil de calcular,
en ocasiones porque se ignora incluso si el
inmovilizado actualmente en uso serd susti-
tuido por otro semejante o totalmente dife-
rente,

Esta realidad .es la que, al menos teéri-
camente, ha tratado de tener en cuenta la
Administracién 2l admitir en su legislacién
el principio de regularizacién de activos me-
diante la Ley de ‘Regularizacién de Balances,
texto refundido aprobado por Decreto 1985/
64, de 2 de julio, que establece una escala
de coeficientes méximos a aplicar al valor de
los Activos segin su fecha de adquisicién.
El Decreto-ley 12/1973, de 30 de noviembre,
restablecié la vigencia de la citada ley con los
siguientes coeficientes de regularizacién (ar-
ticilo 6 del Decreto 3431/1973, de 21 de di-
ciembre):

Cocficienie
Afios de adquisicién del miéximo de
elemento patrimonial regularizaclon
1942 ¥ amleriOres cv vv vee vos rort ves erw 20
1943 a 1946 ..v oh ver es wee siv ses eoe 14
1947 a 1950 .o vie sen vie ss srn see wae 10
1951 a 1955 ... oo wev ven sos vor wan e 4
1956.8 300639 .o vre srr sie san ses e 36
01.07.59 a 1960 ... ... woo ver vin mne vee 24
1961 1 vor wer see srn o vas ses eer amn e 22
1962 1iv vie ser vor aie ven sre sne ben ves ser 21
4963 ¥ 1964 cev ver oo veeiaee ore ans one 2,0
1965 a 1967 ... ... .. ... . 18
1968 a 1970 ... ... ... 155
1971 .0s eor vvn 50n o . 1,35
972 sos cen ver enn wmn wsn an 1,23
1973 (s ion can san 1,08

Es de sefialar que la utilizacién de coefi-
cientes de este tipo no busca plantear la
amortizacién sobre el valor de reposicién de
los inmovilizados, sino sobre su coste origi-
nal actualizado, es decir, expresado en pese-
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CUADRO 113

Uniforme Saldo decreciehte Porcentaje decreciente Némeros digit
(20%) (40%) t=0,3 p = 0,05 g digitos
Afio Valor Valor Valor Valor
Amortiz. Amortiz. Coefic. Amortiz. Coefic. Amortiz.
contable anual contable anual amortiz contable anual o H contable a 1
31-XII 31-XI 1 31-x1I moruz. 1 gy.xu nua
0 1, 000 - 1. 000 - - 1.000 - - 1,000 -
L-—- et ey Pl s y— — S e T S p— — —— st s gl A S ap— — o el il e — . Py f——t— —— v — j— —— Lﬂ e d— e . it St r— — —— p— . it U — . (. Jofl At
1 800 200 600 400 0,3 700 300 5/15 667 333
2 600 200 360 240 0, 25 450 250 4/15 400 267
3 400 200 216 144 0, 20 250 200 3/15 | 200 200
ot ettty e ey sy s st i i P I—--—---- .| -— ——— it vy o . — L-—--n—- = —
4 200 200 130 86 0,15 100 150 2/15 | 67 133
5 - 200 78 152 0,10 - 100 1/15 - 67
TOTAL 1,000 ggg ¥ 1.000 1.000

#¥ En el método del saldo decrecién’ce, es frecuente pasar a amortizacién uniforme en los Gltimos afios de
vida del inmovilizado, de modo que al final del periodo predeterminado esté totalmente amortizado,




tas de hoy. Si la peseta hoy es diferente .de
]a peseta del momento en que se adquirié el
inmovilizado, su coste actualizado sera dife-
rente del coste original. Y esta diferencia
ser4 tanto mayor cuanto mayor sea la in-
flacién en un pafs. Pero este coste actualiza-
do no tiene por qué coincidir con el valor de
reposicién, aunque muy posiblemente se le
parecerd mas que el coste original.

Como ejemplo de aplicacion de la Ley de
Regularizacién de Balances, supongamos que
una Empresa que habia comprado un Activo
en 1970 al precio de 1.000.000 de pesetas

Activo A {coste)

= 1.000.000 ptas,
— amort, acumul, =

100,000 ptas.
100,000 ptas.
100.000 ptas.
100.000 ptas.
100,000 ptas.

Activo A (neto)

500.000 plas,

vy hubiera decidido amortizarlo uniforme-
mente en diez afios (100000 pesetas/afio),
opta en 1974 por acogerse al principio de
regularizacién de Activos segin la legislacion
vigente. La contabilizacién de este Activo sin
regularizar en ¢l Balance al 31-12-74 hubiera
sido:

ACHVO A v et ey woe vow wue aee wna 1000000
— amortizecién acumulada ... ... 500000
Activo A (neto) ... we ver wn we 500000

La regularizacién del valor contable de
ese activo se harfa de la siguiente manera:

1970 x 1,55 == 1.550.000 ptas. 1974
1970 % 1,55 = 155.555 plas, 1974
1971 % 135 = 135000 plas. 1974
3= 123.000 plas. 1974

1973 % 108 = 108,000 ptas. 1974
= 100,000 ptas. 1974

7= 929000 ptas. 1974

El aumento experimentado en el valor
neto del Activo (429.000 pesetas) tiene su con-
trapartida en el Pasivo en una cuenta de
reservas denominada «Regularizacién Decre-
to-ley 12/1973, de 30 de noviembres. Estas
reservas no podrin iraspasarse al capital de
las Empresas en tanto no.sea autorizado, lo
que constituye una importante novedad con
respecto a la legislacién anterior. Ademas,
para acogerse a la citada ley las Empresas
deben comprometerse a la aplicacién del
Plan General de Contabilidad. Finalmente, la
regularizacién puede efectuarse en el Balan-
ce del primer ejercicio cerrado con poste-
rioridad al 30 de junio de 1974, distribuirse
entre los dos siguientes a la citada fecha o
realizarse {ntégramente en el segundo (14).

Como resumen de todo lo expuesto en este
apartado podrfa decirse que Ia cifra anual
de amortizacién que figura en la Cuenta de
Resultados de una Empresa no pasa de ser
en muchos casos, aun actuando con buena fe,
una adivinanza. Esta reflexién ha llevado a
algunos autores a considerar el beneficio
neto antes de amortizaciones (es decir, CASH-
FLOW), como cifra m4s representativa que
Ia del beneficio, El cash-flow tiene Ia ventaja

(14) Para mayor detalle véase el Decreto 3431/1973,
de 21 de diciembre, sobre Aplicacién de la Ley de Regu-
larizacién de Balances.

de su objetividad, aunque considerarlo como
medida del beneficio es evidentemente des-
acertado. Como dice el profesor BALLESTE-
ROS (15), «el cash-flow es un niimero sobre
el que se pisa firme. El beneficio neto es, en
la practica, un nimero sofisticado cuando
no claramente falsificado. Sabemos que es
menor que el cash-flow, pero no sabemos
mucho mds acerca de €l».

Finalmente, dijimos anteriormente que el
concepto econémico de amortizacién para
una Empresa nada tiene que ver, con fre-
cuencia, con la amortizacién fiscal. En gene-
ral, a una Empresa con beneficios normales
le interesar4, desde un punto de vista fiscal,
amortizar en el menor plazo posible con el
fin de reducir su cifra de beneficios y aplazar
el pago de impuestos. Claro que esta idea
estd sujeta a modificaciones importantes en
virtud de otras consideraciones de la politica
de la Empresa.

1.74. La valoracién del Inmmovilizado

Segiin ¢l Plan General de Contabilidad, los
elementos comprendidos en el .inmovilizado
material deben valorarse al precio de adqui-
sicién, deducidas, en su caso, las amortiza-
ciones practicadas.

(15) E. BALLESTEROS, Op. cif., pég. 49.
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La amortizacién ha de establecerse en fun-
cién de la vida 1til de los bienes, atendiendo
a la depreciacién que normalmente sufren
por su funcionamiento, uso y disfrute, sin
perjuicio de considerar asimismo la obso-
lescencia que pudiera afectarles.

El precio de adquisicién del inmovilizado
material suministrado por terceros debe in-
cluir, ademés del importe facturado por el
vendedor, todos los gastos adicionales que
se produzcan, hasta su puesta en funciona-
miento, que incrementen su valor (impuestos
que graven la adquisicién, pastos de explana-
cién y derribo, transporte, aduanas, seguros,
instalacién, montaje y otros similares).

Cuando se trate de elementos de Activo
fijo fabricados o constituidos en la propia
Empresa, se entenderd por precio de adqui-
sicién el que resulte segin las normas usual-
mente aplicadas por la misma para la deter-
minacién de costes en su proceso produciivo,

En general, debe evitarse la incorporacién
a los elementos del inmovilizado material de
los intereses devengados por los capitales
recibidos en concepto de préstamo y por
las operaciones de compra con pago aplaza-
do. En ningiin caso se cargaran tales intere-
ses a las cuentas representativas de dichos
elementos de Activo desde el momento en
que éstos eniren en funcionamiento.

Los elementos del inmovilizado inmaterial
figurardn por st precio de adquisicién, de
modo andlogo 2 lo que se ha indicado en
relacién con las inmovilizaciones materiales.

Con respecto a la Propiedad industrial, tra-
tindose de procesos de investigacién con
resultados positivos, la valoracién compren-
dera los gastos efectuados con tal finalidad
directamente por la Empresa y los que pro-
vengan de los trabajos y suministros apor-
tados por otras entidades.

En cuanto al Fondo de Comercio v a los
Derechos de traspaso, sélo podran figurar
en el Activo cuando su valor se ponga de
manifiesto en virtud de una transaccién.

En cuanto al inmovilizado en curso, son
de aplicacién con cardcter general las reglas
anteriores.

1.7.5. Amortizacién y Cash-flow

Al objeto de ilustrar el papel que desem-
pefia la amortizacién en la autofinanciacién
de 1a Empresa, supéngase que se crea una

50

compafiia con la siguiente estructura de Ac-
tivo:

Cireulante ... ... ... ... ... 60
BiO viv cor ver ere ves ens e 150
210

Se estima que el Activo fijo puede ser
utilizado durante tres afios, al cabe de los
cuales no tendrd ningin valor. Esto implica
que en tres afios, el proceso productivo habra
consumido inmovilizado por valor de 150.
Si se reparte a partes iguales, 0 se amortiza
linealmente, cada afio existirdn unos costes
de amortizacién equivalentes a 50. En el
siguiente cuadro se recoge el cilculo del
Beneficio y del cash-flow generado por esta
Empresa suponiendo las Ventas y Gastos
que se indican.
: Cuenia de Flujo de
Explotacicn Tesoreria

Ventas .o vov ver es ses sas 160 + 160
Gastos oo ver cer ees ber s 80 — 80
Amortizacion ... ... . . 50
Beneficio brudo ... ... ... .. 30
Impuestos (30 %) ... ... ... 9 -9
Beneficio neto ... ... ... .. 21
CASH-FLOW ... ... ... .. 71

Si el 40 por 100 del Beneficio neto se
distribuye a los accionistas en forma de divi-
dendos, reinvirtiéndose el 60 por 100 restan-
te, €l cash-flow disponible sexd de

71 —0,4 X 21 = 62,6

Al cabo de tres afios se habri generado una
caja de 62,6 X 3 = 187,8, que permitiri com-
prar nueva maquinaria sin recurrir a nueva
financiacién externa, y ain quedari un ex-
cedente para nuevas inversiones.

Amortizando adecuadamente los Activos y
siendo la Empresa rentable, 1a actividad se
autofinancia a si misma en ausencia de cre-
cimiento e inflacién.

Supdngase que esta misma Empresa pres-
cinde de la amortizacién, es decir, no con-
sidera los costes derivados de la utilizacién
de Activo fijo. El Beneficio y el cashflow
generados seran los siguientes:

Explotacién Tesoreria

Ventas ... .o oo ver e e 160 + 160
GASIOS ver v er vus ses sen 80 — 80
Beneficio bruto ... ... ... 80
Impuestos (30 %) ... ... ... 24 —_ 24
Beneficio neto ... ... ... ... 56
CASHFLOW ... ... ... ... 56




Légicamente el beneficio es mayor, pues
una parte de los costes no se imputan, pero,
sin embargo, el cashflow disminuye de 71
a 56. Ello es debido a que en el segundo
caso los impuestos pagados son mayores, Es

decir, la%_mwmmﬂm
flow de_la_Empresa.mejorando-su-liquidez

en_la medida en que reduce el pago de im:

puestos:
T En este sentido, el -cash-flow se puede

calcular también como siina_de Benéficio

neto mdas Amortizacién, como puede com-
probarse Facilmente en los cuadros anterio-
res.

Siguiendo con la segunda hipétesis de no
amortizar, los dividendos a pagar seran de

56 X 04 =224, con lo que el cashflow dis-
ponible acumulado al cabo de tres afios es
de (56 —22,4) X 3 = 110,8, insuficiente para
reponer la maquinaria consumida. El dinero
necesario para ello se ha pagado en mayores
impuestos y dividendos.

De alguna forma, se ha estado utilizando

Activo fijo para pagar impuestos y dividen-

~d05...ln_q,!,18_b_a_‘traido COMO Cconsecuencia Ia

iy fanity

su lncapamdad para reponer el capital con-
sumido.

~ La evolucién de la estructura de Activos

de Ja Empresa en la primera hipdtesis, es
decir, en que se imputa la amortizacién a los
costes de cada ejercicio, es la siguiente:

Acétivo 0 1 2 3 5’
Circulante ... ... oo cee cer see sin ose 60 1226 1852 24,8 97,8
PO tou cav van ten wer wr vne wne owe e 150 150 150 150 150
Amoruzaclén wem tme wee wed wer bes e 0 50 100 i50 0
TOTALES ... ... v cve wee cee 210. 2226 2352 2478 2418
Como se observa, el Activo fijo se va con- 1.8. LOS RECURSOS PROPIOS

__virtiendo en Liquidez segiin se va amortizan-

do_y llegado el tercer afio se utiliza.estos
fondos acumulados para comprar nueva ma-
~quinaria. La antigua estd completamente
amortizada, por lo que se elimina su valor
de las Cuentas de Activo fijo y de Amorti-
zacién. Simultdneamente se adquiere nueva
maquinaria por valor de 150 unidades mone-
tarias (cohumna 3').

(11

En este epigrafe vamos a examinar algunas
cuestiones relacionadas con los Recursos
Propios de una Empresa. Trataremos de
presentar las diversas situaciones relaciona-
das con ellos a través de un ejemplo sencillo.
Los elementos constititivos de los Recursos
Propios {Pasivo no exigible) ya fueron indi-
cados brevemente en ¢l apartado 1.3.3 al
analizar la estructura del Pasive de una Em-
presa.

Suponemos que ¢l Balance resumido de la
Empresa XYZ, al final de un determinado
ejercicio, es:

(en miles de pesetas)

ACTIVO
LCirculante ... .. cas ase ses ens eee e LT00
Inmovilizado (neto) e ee waw ave eee o 1300
3.000

PASIVO
Exigible a corto plazo ... . vov ver ver wer i 800
Exigible a !argo plazo e eae me eee e %

Capital social ... ... ... .
Reservas . FUPR




1.8.1. El capital social

El capital social de una Sociedad Anénima
estd dividido en unos titulos llamados accio-
nes, cada una de las cuales representa una
parte alicuota de aquél. Si e} capital social
de la Empresa XYZ es de 1.000.000, el valor
nominal de la accién es de 500 pesetas, la

-

propiedad de la compafiia estard represen-

tada por ——L.g.—gg-—o.; = 2,000 acciones. El

poseedor de cada accién es, por consiguiente,
propietario de 1/2.000 de la Empresa. Como
es sabido, para la constitucién de una So-
ciedad Andnima en Espafia se requiere al
menos tres socios (16).

Se denomina valor contable de Ia accién
al resultante de dividir los Recursos Propios
(capital + reservas) de la Empresa por el
nimero de acciones.

En el caso de la Empresa XYZ, el valor

1.600.000

contable de una accién sera
n una a 5000

= 800 pesetas.

El valor bursdtil de una accién que se
cotiza en Bolsa, es la resultante, en cada
momenio, de la oferta y la demanda del
mercado. Generalmente las cotizaciones bur-
satiles son fluctuantes y se publican en la
prensa diaria.

El capital social que figura en el Balance
de una Empresa es el capital escriturado,
es decir, el que consia en escritura publica
de constitucién o modificacién de Ia socie-
dad, y no el capital suscrito o el desembol-
sado. En efecto, una Empresa que intenta
ampliar su capital puede no lograr que se
suscriban todas las nuevas acciones emitidas.

(16) En Espafin, ademds de las Sociedades Andénimas,
existen juridicamente otros tipos de organizaciones mer-
cantiles, En iérminos genersles se pueden clasificar en
tres grupos:

a) Sociedades personalistas: sociedades colectives y

comatditarias.

b) Sociedades capitolistas: an6nimas y limitadas.

c) Propietatios individuales.

Con respecto ol nimero de scciedades, en nuestro pais
el 99 por 100 son capitalistas (75 por 100, S. A, ¥ 24
por 100, S. L.} y el 1 por 100 personsalistas (0,9 por 100
colectivas y 0,1 por 100 comanditarias). En relacidn al
volumen de capital, pricticamente el 100 por 100 corres-
go:ifl? a las capitalistas (97 por 100, 8. A,, ¥ 3 por 100,

Para un resumen sintético de las diferentes caracteris-
ticas de cada tipo de orgenizacién, véase T, M. CARDONA:
«Curso Fundamental de Direccién Financiera», cap. 9,
Anales, enerofebrere 1977, de donde se han extraido Ios
datos antetriores.
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Las acciones no suscritas quedaran en poder
de la sociedad, reflejéndose en una Cuenta
de Activo bajo la denominacion de «acciones
o valores en carteras.

Es importante sefialar que la Ley de So-
ciedades Andnimas no permite la existencia
de acciones en cartera de la propia sdciedad
en la primera emision de titulos, ya que «no
podré constituirse sociedad que no tenga su
capital suserito totalmente». Por tanto, to-
das las acciones no suscritas en la primera
emisién deberdn ser anuladas, disminua-
yendo correlativamente el capital social.

Por otra parte, Ia sociedad puede no exi-
gir a los suscriptores el desembolso total del
valor de las acciones en el momento de su
suscripeion, sinc solamente parte de él (al
menos el 25 por 100), reclamando el pago del
resto mas tarde. Mientras tanto, la parte no
desembolsada figurard en el Activo del Ba-
lance, por ser una deuda de los accionistas
con la Empresa, bajo la denominacién de
«accionistas» o «dividendo pasivos.

Resumiendo: El valor del capital que fi-
gura en el Pasivo del Balance es el capital
social. La interconexién entre capital social
{0 escriturado), capital suscrito y capital des-
embolsado es la siguiente:

Capital social

— BCCiONes en cartera

= capital suscrito

— accionistas (dividendo pasivo)
= capital desembolsado

1.82. Las émpliaciohes de capital

Las ampliaciones de capital, es decir, el
aumento del capital por emisién de nuevas
acciones, pueden ser de cuatro tipos basicos:

— ampliacién a la par,

— ampliacién por encima de la par,

— ampliaciones gratuitas con cargo a re-

servas.

— obligaciones convertibles.

a) Ampliacidn a la par

Consiste en emitir nuevas acciones a sus-
cribir por un precio igual que el nominal.
Supongamos (17} que en el ejemplo ante-
rior la Empresa XYZ decida ampliar su ca-

(17) A Io largo de los ejemplos siguientes prescindi-
remos de los gastos de emisidn e impuestos fiscales in-
herentes a las ampliaciones.




pital en 300.000 pesetas mediante la.emisién
de 600 acciones de 500 pesetas (a Ia par).

{enr miles.de

ACTIVO
Circulante ... e ber mes - 1700 4+ 300
Inmovilizado (neto) vee we ass wr ees 1.300
TOTAL vev vt vee svr ene ees 3.300

{21

Si se exigiera el desembolso integro del
valor de las accionés; el balance quedaria asf:

pesetas)

PASIVO

Exigible & corto plazo ..
Exigible a largo plazo
Capital social . e ses ber ave e
RESEIVAS vvv vev vss vor ver ven sen ver wen wen

ToTAL ...

Si la Empresa no exigiera del- comprador
de cada accién el desembolso inmediato de
Ias 500 pesetas, sino tmicamente una frac-

131
{en miles de
ACTIVO
Circulante ... .1 wrr ver cor aar 1.700 4 240
Acclonistas ... .. e wed Nee ane 4es was + 60
Inmovilizedo (neto) 1300
TOTAL wer ven cer ove eme sev sen 3.300

cion (por ejemplo, €l 80 por 100), resérvin-
dose el derecho de exigirvle ¢l resto més
adelante, el Balaunce serfa el siguiente:

pesetas)

PASIVO

Exigible a corto plazo .. ame e =
Exigible a- largo plazo
Capital social . s wus ane
Reservas ... ... ccv see are vee cin sen ser au

:
+
5l 8588

TOTAL iv ser vae vus oer ves ses 3

Después del désembolso de la cantidad
adecuada por los accionistas el Balance se-
ria el [2].

En este caso de emisién a la par el valor
contable de las acciones antiguas disminuye,
ya que si antés era de 800 pesetas, ahora
1.900

serd de W

= 734,61 pesetas.

Para resolver esta situacién se suele ofre-
cer a los accionistas-antiguos el derecho pre-
ferente a suscribir las nuevas (por ejemplo,
3 X 10, es decir, tres nuevas por cada diez
antiguas). Bl propietario de la accién.antigua
tiene derecho, representando por un cupén
a la accién, ‘2 una parte de la accidén nueva
y puede optar entre comprar los :cupones

que le falten para adquirir una accién nueva
o vender el que posee (18).

b) Ampliacién por encima de la par

Las ampliacionés de capital pueden reali-
zarse también de modo que ¢l precio de cada
accién sea mayor que él nominal, Esto es
relativamente frecuente en Empresas en que
los valores contables y bursatil de sus accio-
nes son superiores al nominal.

Supongamos gue la Empresa XYZ hubiera
decidido ampliar su ‘capital en 300.000 pese-
tas mediante la emisién de 500 acciones,
cada una con un valor nominal ‘de 500 pese-
tas a un precio..de 600 (es deéir, a un tipo

(18) El célculo del valor del derecho de suscripeitn
figura en ¢l apartado 2.6,
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del 120 por 100). La diferencia entre el valor
nominal y el precio (100 pesetas en este
caso) se denomina prima de emisién.

En nuestro ejemplo, por tanto, la Empre-

sa recibird 250.000 pesetas correspondientes
al valor nominal de las acciones y 50.000
pesetas de primas de emisién. La represen-
tacion contable de esta emisién seria:

(En miles de pesetas)

ACTIVO
Circulante ... .. v aee e e 1.700 4- 300
Inmovilizade (nelo) 1.300
TOTAL .o cvr ver vnn cen eee eon 3.300

PASIVO
Exigible a corto plazo ... ... ... ... . .. 800
Exigible a largo plazo 600
Capital social .. vie are are ves e aae 1OQO 3= 250
Reservas ... ... 600
Reservas primas de em1516n e vre e + 50
TOTAL vt vir ver tie ass sre ses 3.300

c) Ampliaciones gratuitas con cargo
a reservas

Una Empresa puede decidir realizar una
ampliacién de capital mediante la emisién
de acciones liberadas con cargo a reservas.
Consiste en entregar gratuitamente a los
accionistas las acciones procedentes de la
nueva emisién en una cierta proporcién (por
ejemplo, 1 X 5, es decir, una accién nueva
por cada cinco antiguas). El accionista puede
entonces decidir entre vender la nueva ac-

cién realizando un ingreso en metilico, pero
vendiendo un porcentaje de su propiedad en
la Empresa, 0 conservarla, manteniendo su
posicién relativa como propietario de la Em-
presa.

La traduccién contable de una ampliacién
de capital de la Empresa XYZ por la canti-
dad de 200.000 pesetas (equivalente a 400
acciones) liberadas con cargo a reservas, €s
decir, en proporcién 1 X 5, es la siguiente
(en miles de pesetas):

(en miles de pesetas)

ACTIVO
Circulante ... ... oo crr ver ere eer er wee ser cee wee LTOG
Inmovilizado (nEt0) ... ... v vor ere ver wee oor 1300

3.000

PASIVO
Exigible a corto plazo ... ... ... wv on o 200
Exigible a largo plazo 600
Capital social . cr wee eae 1.000 + 200
Reservas ... 600 — 200
3.000

d) Obligaciones convertibles

Una obligacién es un titulo de renta fija,
por el cual el suscriptor presta el valor no-
minal de la obligacién (si la emisién es a la
par) a la Empresa emisora y ésta se com-
promete a devolver en el plazo convenido
dicho valor nominal (si no existe prima de
reembolso) y a pagar anualmente unos de-
terminados intereses.

Las condiciones de emision figuran en el
contrato de emisién y se refieren bésicamen-
te a:
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— valor nominal. de la obligacién;

— prima de emisién: rebaja del precio de
la obligacién al suscribirla;

— tipo de interés anual (sobre el valor
nominal);

— plazo de reembolso: nimero de afios
desde la fecha de emisién hasta su
devolucién o reembolso (amortizacién);

— prima de reembolso: devolucién, al fi-
nal del periodo de reembolso, no s6lo
del valor nominal, sino, ademas, de una
prima adicional;




— forma de amortizacién: si-es por la to-
talidad de las obligaciones al final del
periodo de amortizacién o. fracciona-
miento, por sorteo, en detérrinadas
fechas; .

— ventajas fiscales, en su caso;

— oiras ventajas, como premics asigna-
dos a los -obligacionistas por sorteo;

— cotizacién o no en Bolsa.

Desde el punto de vista de Ia Empresa que
efectiia la emisién de obligaciones, ésta es
un Exigible a largo plazo, ya que el importe
total de la emisién es un préstamo que los
suscriptores conceden a la Empresa y que
ésta deberd devolver en el plazo y forma
convenida, ademas dé pagar anualmente los
correspondientes interesés, que evidentemen-
te representan un coste financiero para Ia
Empresa,

Debido, sobre todo, a Ia incidencia de la
inflacién, que repercute muy fuertemente
sobre los obligacionistas poseedores de titu-
los de renta fija, en los @ltimos afios han
aparecido en nuestro pafs otra clase de obli-
gaciones, distintas de las simples, denomi-
nadas obligaciones convertiblés. En realidad,
las obligaciones convertibles son una forma
hibrida de accién y obligacién ya que, emiti-
das como obligaciones, al llegar e] momento
de su reembolso los obligacionistas pueden
optar entre recuperar su valor nominal en
metalico ¢ canjear, habitualmente en condi-
ciones de cambio favorables, las obligacio-
nes por acciones, segin las condiciones esti-
puladas en el contrato de emisién. Por
ejemplo, si la cotizacion media de las accio-
nes de la Empresa en el dltimo trimestre ha

{en miles de

ACTIVO
Circulante ... ... R Py (1.1
Inmowl:zado (neto) ce ere see ses ase sen eee 1,300

sido de 300, el canje se realizara.al 80 por
100 de dicha cotizacién media, ‘esto es, a 240

enteros. O, alternativamente, ¢on una reba-

ja de, por ejemplo, SO enteros sobre dicha
cotizacién media. En estas tircunstancias, la
mayoria de los obligaciénistas suelen optar
por acudir al canje. !

‘En el ejemplo de la Empresa XYZ imagi-
nemos que la totalidad de su Exigible a largo
plazo al final del ejercmo con31derado (ver
Balance [11) esta constituido por obligacio-
nes convertibles y que al final del ejercicio
siguiente lleva a cabo la conversién de la
mitad de estas obligaciones en acciones.
Supongamos que la cotizacién media en el
ultimo trimestre de la Empresa fue de 400
enteros y que las condiciones de emisién es-
tipulan un cambio para el canje del 75 por
100 de esta cotizacién media, es decir, 300
enteros.

Si todos los obligacionistas acuden al can-
je la Empresa tendrd que permutar 300 obli-
gaciones, con un 1mporte ‘total de 300.000
pesetas, suponiendo un valor nominal de la
obligacién de 1.000 pesetas, por 200 acciones
que, a un cambio de 300 enteros (1.500 pese-
tas), suponen exactamente ¢l mismo importe.
Para ello debeérid efectuar una ampliacion
de capital de 100.000 pesetas (200 acciones a
500 pesetas/accién). La diferencia entre la
disminucién de la partida de Exigible a largo
plazo (300.000 pesetas) y el aumento de la
partida de capital (100,000 pesetas) ird a en-
grosar la Cuenta de Reservas, normalmente
como «Reservas deé emisi6n» (200.000 pese-
tas, en nuestro ejeinplo),

Tras la conversién, -¢} Balance de la Em-
presa XYZ sera el siguiente (en miles de
pesetas):

E

pesetas)

PASIVO -
Exigible a corto plazo .. 800
Exigible a Iargo plazo v cer ars e aee O00—300
Capital social ... ... 1000 + 100
RESEIVAS ... wve vor vor e ver wee wee e 600 + 200




Puede observarse la profunda modifica-
cién de la estructura del Pasivo debido a la
reduccién del Exigible a largo y el incre-
mento de los Recursos Propios, especialmen-
te las Reservas. Asi, Ia emisién de obligacio-
nes convertibles ha beneficiado a la Empresa
y también a los obligacionistas (que han
obtenido acciones que valian en el mercado,
antes de Ja conversién, 2.000 pesetas al pre-
cio de 1.500). Los perjudicados han sido,
claramente, los accionistas antiguos va que
sus acciones valian antes de la conversién
2.000 pesetas (400 enteros) y después de Ia
conversién solamente 1.9455 pesetas (391
enteros). Por eso, en la emisién de acciones
convertibles suelen tener derecho preferente
de suscripcién los accionistas de la Empresa,
en funcién de su participacién en el capital
de la misma.

1.8.3. Las reservas

En el apartado 1.3.3, al hablar del Pasivo,
describiriamos brevemente distintos tipos de
reservas, posponiendo una discusién mas am-
plia hasta agui.

Existen diferentes clasificaciones de las
reservas, segin se las contemple desde dis-
tintos puntos de vista. Asi, desde el puato
de vista de su regulacién, se clasifican en:

— LegaIeS-
— Estatutarias.
— Voluntarias,

Desde un punto de vista fiscal, se pueden
hacer dos grandes grupos:

— Las que no tienen un trato fiscal fa-
vorable.

— Las que si lo tienen (Fondo de Previ-
si6n de Inversiones, Reserva de regula-
cién, Reserva de exportacion, etc.).

Desde el punto de vista de su reflejo
contablé se pueden dividir en:

— Reservas expresas: aparecen explicita-
mente en ¢l Balance bajo una denomi-
pacién que indica claramente su con-
tenido.

— Reservas ocultas: aquellas que no re-
flejan como reservas en el Balance.
Pueden ser de dos tipos: las que apa-
recen en el Balance bajo otra denomi-
nacién y las que no aparecen en el
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Balance. Las primeras se producen
siempre que bajo una Cuenta de Pa-
sivo exigible se incluyen valores pro-
piedad de la Empresa, y las segundas
siemopre que en el Aciivo haya dejado
de contabilizarse algiin bien o se haya
contabilizado por un valor inferior al
real. Hay que sefalar que lo mismo que
es posible la existencia de reservas ocul-
tas, también lo es la existencia de con-
trarreservas debido a Ia sobrevalora-
cién del Activo o a la infravaloracién
del Pasivo exigible.

Finalmente, desde el punto de vista de su
origen, las reservas pueden clasificarse en:

— Aportadas (primas de emisién}.

— Ganadas (beneficios retenidos).

—- De regularizacién: debido al desfase
entre el valor real de los Activos y el
que figuraba en los Balances.

En algunas ecasiones, se califican también
las reservas con nombres que hacen referen-
cia a las razones por las que se ha decidido
mantener dichos recursos en la Empresa y
no repartirlos como dividendos, A veces este
tipo de recursos recibe el nombre de fondos.
Asi, por ejemplo: Fondo para imprevistos,
como consecuencia de que la direccién pien-
sa que se precisardn recursos para hacer
frente a un compromiso no coniabilizado;
Fondo de regularizacién de dividendos, para
evitar posibles fluctuaciones de los mismos;
etcétera.

Las reservas o fondos no representan di-
nero ni nada tangible, Los Activos de una
Empresa estdn representados en el Activo,
no en el Pasivo. La creacién de un fondo no
supone fa modificacién de ninguna Cuenta de
Activo, sino simplemente la separacién de
una parte de las reservas calificandolas con
el nombre correspondiente y permaneciendo
como reservas.

Aunque no hay unanimidad en la utiliza-
cién de los nombres «reserva» y «fondo» y
con frecuencia se usan indistintamente, pue-
de sefialarse que las reservas son recursos
que se espera permanezcan definitivamente
en la Empresa; por el contrario, los fondos
SOI Tecursos cuya permanencia se estima
problematica,

El Plan General de Contabilidad define a
las Reservas como «cuentas representativas
de beneficios mantenidos a disposicién de Ia




Bmpresa y no incorporados a capital», cla-
sificindolas en:

— Prima de emisién de acciones: reserva
generada en el caso de emisién y colo-
cacién de acciones a precio superior a
su valor nominal.

— Cuentas de Regularizacién (Ley 76/
1961): dotaciones realizadas en cumpli-
miento de la Ley de Regularizacién de
Balances.

— Reservas legales: dotaciones obligato-
rias por disposiciones legales de carac-

. ter genmeral, especialmente el articu-
lo 106 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas.

— Reservas especiales: las establecidas
por ley, con caricter voluntario, y que
gozan de incentivos fiscales.

— Reservas estatutarias: determinadas
por los estatutos de la sociedad.

— Reservas voluntarias: constituidas li-
bremente por la Empresa.

En cuanto a las Previsiones, se definen
como «retenciones de resultados con destino
especifico a Ia cobertura de riesgos», clasi-
candose en:

— para riesgos;

— para diferencias de cambio: cubren la
eventualidad de pérdidas en operacio-
nes o bienes especificos;

-— autoseguro: cuando la Empresa es ase-
guradora-de sus propios bienes;

— etcétera.

19. EL ESTADO DE ORIGEN
Y APLICACION DE FONDOS

1.9.1. Introduccién

El tercero de los documentos financieros
bésicos, junto al Balance y Cuenta de Resul-
tados es el Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos o Cuadro de Financiamiento. Su es-
tudio es particularmente titil para el contro
financiero, ya que permite ver tanto jza-
presa.de.sus.fondos
commrocedencla, es decir, la forma de
financiai estas utilizaciones. Asimismo, per-
mite comparar a posteriori los estados pre-

vistos con los reales y de este modo enjuiciar
Iz marcha de la Empresa e indagar sobre la
causa de sus desviaciones, Adem4s, mediante
Estados de Origen y Aplicacién de Fondos
previsionales se pueden evaluar las mecesi-
dades futuras de fondos y la clase de fondos
que resulten idéneos, con el Lin.de planificar
su obtenci ste analisis es especialmente
util en la planificacién a medio y largo plazo
de ]Ja Empresa,

Para la comprensién del Estado de Origen
y Aplicacién de Fondos es conveniente de-
tenerse brevemente en el proceso de circu-
lacién de fondos én la Empresa. La circu-
lacién de fondos en una Empresa puede ser
considerada como un proceso continuo;
cada utilizacién de fondos debe existir una

fiiente, En seniido estatico, €l Activo repre-

senta la utilizacién que en un momento de-
terminadoTa Empresa ha dado a sus fondos,
mienfras el Pasivo representa la proceden-

cia_de tales fondos.

La figura del cuadro 1.14 representa es-
queméticamente la circulacién de fondos de
una Empresa industrial. El proceso es_con-
tinuo, va que realmente no tiene pringcipio
nifin, Lo que varia es la velocid ircu-
lacién y el volumen del flujo. La produccién
de articulos terminados requiere una varie-
dad de inputs, fundamentalmente materias
primas, mano de obra y utilizacién de ma-
quinaria (inmovilizado). Las materias primas
se compran (al contado o a plazos) a los
proveedores, a los que en dltimo término se
Ies paga en dinero. La mano de obra y demés
gastos generales se pagarn también en dinero
v la maquinaria, efectnada la inversién, se
carga contablemente su aportacién a cada
ciclo mediante Ia amortizacién. Los produc-
tos terminados se venden a los clientes y
tras un perfodo mas o menos largo son co-
brados (excepto las deudas incobrables que
se cargan como pérdidas). St a lo largo de
un perfodo los ingresos por ventas son su-
periores a todos los gastos, incluida la amox-
tizacién, se obtiene un beneficio. ]I_)g_e,sg_e_he:
neficio, pagados los impuestos, Jos intereses
de los créditos y los d.wldendos, se obtiene
Ui remanente (Teservas) qﬁE’ﬁa‘sﬁE‘Eﬂ'grOsar,
junto con la amortizacién, el volumen de
ciréulacion, Esto es Ja autohnancm_c_:_xg& . Pero,
ademas,Ja_Empresa _obfiene financiacion ex-

terna_de _manera intermitente mediante las
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CUADRO 1.14

LA CIRCULACION MONETARIA EN LA EMPRESA

Produccibén B
! H
ti:ﬁﬂl:::g oss iiizo de Amortizaciones
Sueldos y : o
Ventas otros gastos Inmovilizado Materias .
desembolsados ' primas
P A A
Y
Pago de
Clientes sueldos
Deudas astos
incobra- g
bles compras
(invérsiones)
ventas _
{desinversionas) Proveedores
W A
Cobros Pagos .
T A T L L T T .
Impuestos == : .
Ampliaciones de : Intereses y devolucion
capiial créditos
Dividendos Créditos
lm‘ A7 et W
Accionistas

N

Acreedores

58

Financiacién externa




.3

ampliaciones de capital-y-clrecurso.al cué:

El volumen de tesoreria, punto central del
diagrama, fluctda en el tiempo segiin los
programas “de produccién, ventas, cobros,

W____l_mlgs_umanggmén externa. Puede
ocurrir que en pg*l,odas_m::tos-(;e-preduzcan
ewwlqummgeﬂ
regularse con la mampulaclén de una car-
Tera_de v actua de

vilvula (no.representada en la figura).

Todo el complejo que acabamos de sefia-
lar, normalmente se planifica desglosandose
en diversos presupuestos: de caja, de inver-
siones, de ventas, etc. El resumen constituye
el Estado de Origén y Aplicacién de Fondos.

19.2. Descripcién y elaboracién de los Esta-
dos de Origen y Aplicacién de Fondos

El Estado de Origen y Aplicacién dé Fon-
dos es'un método para analizar el flujo neto
de fondos (¢s decir, de dinero) entre dos
momentos sucesivos. Estos dos momentos
coinciden con la fecha de los Balances, al
principio vy final del periodo. Dicho periodo
puei:lé ser mas o menos largo: un mes, un
trimesire, un afio, un quinquenio. Normal-
mente se efectitan, o al menos se publican,
sobre una base anual.

Es importante resaltar que él Estado de
Origen y Aplicacién de Fondos sélo_describe
movimientos netos y no los movimientos
totales de cada cuchta. El Movimiento neto
de fondos se obtiene compensando los cré.
ditos y débitos de cada cuenta (esto es, con-
siderando tnicamente su saldo) en el perfo-
do. Por ejemplo, las compras de inmoviliza-
do menos las ventas de inmovilizado en el
periodo nos. da el movimiento total de la
Cuenta de inmovilizado bruto. Los Estados
de Origen y Aplicacién de Fondos_sélo,com-
paran Jos saldos inicial y_final de dicha
cuenta_y no las transacciones mtermedlas ,
acaecidas durante el periodo.

Aungue es indudable que un analisis de los
movimientos totales de fondos seria mucho
mas ilustrativo de la circulacién real de fon-
dos en la Empresa tal andlisis no es posible
efectuarlo con la informacién financiera or-
dinaria publicada por las Empresas, tnica
que consideramos aqui. Esto no significa
que no sea posible efectuar un Estado de
Origen y Aplicacién de Fondos basado en

16s' movimientos totales de las cuéntas a lo
largo del periodo sino que tal anélisis no es
posible con Ia informacién que habitualmen-
te se dispone desde el exterior de la Empre-
sa. Por tanto, para la elaboracién de dicho
Estado nos limitaremos a la utilizacién de
la informacién firanciera contenida en las
Meimorias de las Empresas: Balance y Cuen-
ta de Resultados.

El anilisis del origen y utilizacién de re-
cursos durante un periodo de tiempo se
deduce esencialmente del estudio de los cam-
bigs .que han tenido lugar en el Activo y el

Pasivo_de Ios_dos Balances, el inicial y el
final-de dicho periodo, complementado por
ciertos datos de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y de otros documentos. La com-

paracion de los dos Balances proporciona la

base para dicho anilisis.
Los aumentos y las disminuciones en las

partidas del Balance estan relacionadas en-
tre si por dos ecuaciones:

1. Variacidn neta del Activo = Variacién
neta del Pasivo.

2. Aumeiitos de las partidas deél Activo
4- Disminuciones de las partidas del
Pasivo = Disminuciones de las parti-
das del Activo -+ Aumentos de las par-
tidas del Pasivo.

(La segunda de estas ecuacjones se puede
deducir de la primera escribiendo ésta de Ja
forma siguiente:

Aumentos del Activo — Disminuciones del
Activo = Aumentos del Pasivo — Disminu-
ciones del Pasivo;
cambiando de miembro los términos de esta
ecuacién se deduce inmediatamente la se-
gunda.)

La sepunda ecuacién significa que los
cambios representados por gumentos de de-
terminadas Cuentas del Activo o por dis-
minuciones de  Cuestas del Pasivo  estan
eq@gbrados en total por Ia combinacion de
disminuciones en otras Cuentas de AcHivo o
aumentos de Cuentas de Pasivo.

Esta relacién constituye la base para el
andlisis del origen y utilizacién de recursos
durante un periodo contable,

‘Los fondos son proporcionados por terce.
ros e _recursos de {erceros), o
por los propletanos aumentos de recursos

"propies aportados), o por las operaciones, o
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e

por_la liberacién del dinero utilizado an-

teriormenie en_Aciivos (disminuciones.de
_Cuentas.de Activo).

Los recursos asi obtenidos son utilizados

pam_a_z_gpentar los Activos existentes (aumen-

tos_de Cuentas de Activo) o para reducir
deudas (disminuciones de recursos de terce-
ros)_o._para, pagar.dividendos, impuestos u
otras obligaciones..coniraidas.

La mecanica de elaboracién puede resu-
mirse como sigue:

a) Se calcula la diferencia entre los sal-
dos de cada partida de los Balances
inicial y final del periodo, simplemen-
te colocandolos uno al lado de otro.

b} Se clasifican estas diferencias en dos
colmmnas segin que produzcan ingre-
sos o desembolsos en caja, es decir,
produzcan o absorban dinero.

¢) Se completa la informacién mediante
la Cuenta de Resultados del periodo
v la propuesta de distribucién de be-
neficios.

Se ordena la informacién en forma
de Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos.

La %nica advertencia radica en el trata-
miento de las amortizaciones. Estas suelen

figurar, acumuladamente, en el Activo resta-
das al Inmovilizado bruto para obtener el
neto. Por otra parte, las amortizaciones del
periodo figuran en ia Cuenta de Resultados
del mismo como un coste para la Empresa,
coste que junto con los demds costes (de
fabricacién, etc.) v gastos (de ventas, admi-
nistrativos, generales, financieros, etc.) se
deducen de los ingresos (por ventas y demas
conceptos) obtenidos por la Empresa para
calcular el beneficio (o pérdida) del periodo.
Sin embargo a diferencia de los demés costes
y gastos, la amortizacién no se desembolsa
en el periodo, es decir, su importe permane-
ce en la Empresa formaiido parte qe su auto-

fi—este sentido, la amortiza-
¢ién, al ser un coste no_desembolsado repre-
senta una fuenie de fondos para la Empresa
que el Estado de Urigen y Aplicacién de
Fondos,

El resultado final del analisis del origen
y utilizacién de fondos durante un periodo
es un cuadro més o menos detallado que trata
de responder a dos preguntas: (qué se hizo
con los fondos?, ¢como se financié lo que
se hizo?

Como ejemplo aclaratorio, en la pégina si-
guiente figuran los Balamces resumidos, al
final de los afios 1976 y 1977, de una Empre-
sa, junto con la Cuenta de Resuliados co-
rrespondiente a 1977,

BALANCES
(En miles de pesetas)

1976 1977

Caja v t4e mmr ees b4 mee 10 20
Cuentas u cobrar .. 20
Stocks . vee e o e 15 20
lnmovﬂlzado N " 0
TOTAL .o cov bes see ter wie wew 10O 140

. 1976 1977
Proveedores .. cee vee aee e eee 20 15
Deudas a oorto plazo cer ree wes e 1O 25
Deudas a Iargo plazo cee mes wee eee 20 30
Reservas cer wer abe wet eee aee are aee 10 30

TOTAL o0 crs see was eae aue oue 100 140

CUENTA DE RESULTADOS (1977)

Ventas ... ..
— Coste de las ventas

Bentficio de explotacién ...

= Gastos ENBLAIES ic. .i. cer cer sen wer ers van rre see ses ses ave ane sre ses was

— Amortizacicnes ...

Beneficio neto a. d. i.
— Previsién para Impuestos

Beneficio neto d. d. i ... v o

150

70
30




La elaboracién del Estado de Origen y Aplicacién de Fondos serfa la siguiente:

La comparacién anterior indica que du.
rante 1977 se obtuvieron recursos por valor
de 50.000 pesetas procedentes de créditos a
corto (15) v largo (10), reservas (20) y dis-
minucién de las cuentas a cobrar de deudo-
res (5). Estos recursos se utilizardn en
aumentar la caja (10), los stocks (5), las in-
movilizaciones netas (30) y el crédito a pro-
veedores {5).

Sin embargo, €l cuadro anterior no repre-
senta la totalidad de los flujos de fondos.
En efecto, por ejemplo, el beneficio neto de
la Empresa (20.000 pesetas) se refleja en el
Balance de 1977 como un incremento de las
reservas.

Este incremento representa una fuente de
fondos que tiene su origen en la propia
Empresa. Pero para calcular la totalidad de
los fondos antogenerados por la Empresa es
necesario aftadir al aumento de las reservas
la amortizacidn del periodo (10.000 pesetas
segin la Cuentia de Resultados), ya que, se-

gan se indicé anteriormente, la amortizacién-

representa un coste no desembolsado vy, por

CAMBIOS EN 1977
BALANCES 1976 1977 Utilizacidn Origen

Caja .. ve avr ves 10 20 10 —_
Cuentas a cobrar cre aee eee e ves 25 20 — . 5
Stocks ... v . s von 15 20 5 —_
Inmovilizado et ... FUTRN 50 30 30 —_
Proveedores ... ... cen ses ahs ese sra wan 20 15 5 —_
Deudas a corto plnzo von enn was wem ses bes 10 25 - 15
Deudas a Iargo plazo wre wen men wes wns mms men 20 30 — 100
Capital .. e der whe bae dms aae s wew 4} 40 —_ —_
Reeer\ras cer wev mas ses ven ee swe sed ses wsi wes T 10 30 — 20

TOTAL ... ... 50 " 50

tanto, un fondo que permanece en la Empre-
sa. BEn definitiva, se trata de incluir en el
Estado de Origen y Aplicacién de Fondos
el cashflow, que constituye realmente €l to-
tal de recursos autogenerados por la Empre-
sa, aunque no todo €l pueda ser considerado
como-beneficio..

Una vez efectuado el ajuste de las amorti-
zaciones los flujos de fondos sé réordénan
como figura en el cuadro 1.15, de modo que
figuren separadamente el origen v la utili-
zacidn de los recursos a corto y largo plazo.

Dicho cuadro muestra que las fuentes de
fondos fueron: la autofinanciacién (50 por
100), la financiacién a largo (16,7 por 100)
y la firanciacién a corto (33,3 por 100), debi-
do a la disminucién del crédito a clientes
(11,1 por 100) y al aumento de las deudas a
corto plazo (22,2 por 100). Por otra parte,
los fondos se emplearon en aumentar las
inversiones en inmovilizado (66,7 por 100)
y en utilizaciones a corto plazo (33,3 por 100),
de las que una parte importante (16,7 por
100) fueron aumentos de Caja.
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Cuspro 1.15

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
(En miles de pesetas)

Origen
Autofinanciacidn ... ... wvo cer sre vrn ver are aee e 30
Beneficios d. d. 1. ... ... cer v ser eee o 20
Amortizacitn ... v e cer en cer e on wee 10
Financiacién a largo plazo ... ... ... oo orr v oon 10

Aumento deudas a largo plazo ... ... ... 10

Financiacién a corto plazo .., ... «o oo v ven ow 20
Disminucién «Cuentas a cobrar» .., ... ... 5§
Aumento deudas a corto plazo .., ... ... 15

TOTAL ... cvu wse see ses wne ses eee wne ann OO

Utilizacion
Inversiones a largo plazo ... ... vvv vee cee won o 40
Aumento inmovilizado bruto ... ... ... ... 40
Utilizaciones a corto plazo ... ... ... .. . . 20
Aumento crédito a proveedores ... ... ... 5
Aumento Caja ... ... ... oo cer eer wer w10
Aumento stocks ... ... .oi ver ceh eer s e 3
TOTAL ... v vit vve eer ere aee en aee oo BO

Muchas veces, en vez de desglosar los em-
pleos y fuentes a corto plazo se agregan
bajo una sola partida Ilamada «variacién
del fondo de maniobra» o «variacién del ca-

pital circulante». La dnica diferencia reside,
por tanto, en la omisién del detalle de las
variaciones ocurridas en los recursos a corto
plazo. En el ejemplo anterior:

Origen Utilizacidn
Autofinanciacifn ... ce v eor wer wee i s see e 30 Inversiones a largo plazo ... ... .o v cer o o 30
Beneficios ... ..o ves i eer ves ver wen a0 20 Aumento inmovilizado ... ... ... ... ... ... 30
Amortizacifn ... on s ver sen sae ven i w10 Aumento fondo de maniobra ... ... ... .. . .. 10
Financiacién a largo plazo ... ... vo cee vor s e 10
Aumento deuda a largo plazo ... ... ... ... 10
TOTAL 1h cv aee vee sve ee snn wen ear oon H TOTAL ... ovh cer eor eer ven eee was e aan A

Este tipo de estado se utiliza por los ana-
listas y por la Direccién de las Empresas
cuando el estudio se centra en el inmovili-
zado y capitales permanentes, es decir, cuan-
do el interés se limita al medio y largo plazo.

Finalmente, en los cuadros 1.16 y 1.17
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figura el modelo de Estado de Origen y
Aplicacién de Fondos {Cuadro de Financia-
miento) propuesto por el Plan General de
Contabilidad. Puede observarse su desglose
en dos partes:




CUADRO L.16

CUADRO DE FINANCIAMIENTO ANUAL

EJERCICIO .........

PRIMERA PARTE

APLICACIONES E INVERSIONES
PERMANENTES DE LOS§ RE-
CURSOS

EETRR TR RY)

SEGUNDA PARTE

RECURSOS PERMANENTES OBTE-
NIDOS EN EL EJERCICIO

15‘

18.

19.

20.
21.
23,
24,

25,
260

27‘

16,

7.

Gruro 1. TFINANCIACIGN BASICA.

Empréstitos ..o vee sen oe

Préstamos recibidos ¥y
otros débitos a emptesas
del rupPo v wre wen sre

Préstamos recibidos y
otros débitas a cmprcsas
fuera del grupo . .

Fianzas y depds:tos rodi-
bidos ... . son e

Sitwaciones transitorias de
finAnciacion .. wer ose ver

Grupo 2, INMOVILIZADO.

Inmovilizado material ...

Inmovilizado inmaterial... -

Inmovilizaciones en cutso.

Inversiones financieras en
empresas del gropo ... .. ,

Otras inversiones financie-
195 PEIMANCALES vov vov see

Fianzas y-depdsitos cons-
utmdm Hhds AR AEE BES -

Gastos amottizables.., ...

Total de las aplicaciones
¥ de las inversiones pers
nanentes de los recursos,

Plujos
corzicntes

Pegetar

Gruro 1. Financiacién BAsica.

10.

11.

Resetvas ..

12, Prcwsioncs

Resultados péﬂcf:cntes de

13.
aplicacidn .. vee n

14. Subvcncmncs en caplml

15, Empeéstitos ... .ev vee aoe

16. Préstamos recibidos y
otros débitos a cmpresas
del grupo ...

17. Préstamos rccxbldos y
otros débitos a empresas
fuera del grupo .

18, Fianzas y depésitos teci-
bidos ..

15. Situaciones transitorias dc
financiacién ... ..

Gruro 20 INMOVILIZADO.

20. Inmovilizado  material .

21, Ynmovilizado inmaterial...

Inversiones ﬁnanmcras en
empresas del -grupo ...
Ottas § mvcts:oncs ﬁnanme-
I4S PECMARCALES ..

Fianzas v dcpdsltos cons-
tHuidos e er ser ere gee
Gastos amortizables,

. Amortizacién del inmovi-
lizado ..

Prowsmncs (mmovnli-
zado) .. wae hes ses sas

Total de los recursos pers

manenies oblenidos en el

EfErCICiO ee ne +ns

LI Y 1S

Flujos
oorcientes

Pesetas
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CUADRO 1.17

TERCERA PARTE
VARTACIONES PASIVAS DEL

VARIACIONES ACTIVAS DEL
CIRCULANTE

CIRCULANTE

38,

3.
54,
3.

37.
58.

Gruro 3. ExISTENCIAS.

. Productos terminados ...

GRruro 4. ACREEDORES ¥ DEt-
DORES POR OPERACIONES DE

TRAFICO,

40. Proveedores ... ... .oy o
43, Clientes . wre ves ses
44, Otres deadores .. -
43, Efectos comcrcmlcs “acti-
46, Pcrsonal . e
g Entidades pubhcas ......

Grupo 5. CUENTAS FINANCIERAS,

Flujos
corrientes

Pezetas

Comerciales ..

Productos semiterminados
Subproductos y residuos,
Productos y traba]os eh
curso . -
Materias pru:nas y auxl.-
ligres ... ... ..

Flementos ¥ conjuntos ine
corporablcs cre aee ese s
Mntcnalcs para consunto

TEPOSICION 1ov sen see wun
balajes v cmases ......

Ajustes por periodifica-
cén ... .. T A

L

Inversiones financie
ras temporales ... ..
Fianzas v depdsltos cons-
tituidos ... ...

Otras cuentas no banca-
Tesoretia oo oov

Ajustes por penodlﬁca-
€N vie ver eee e ore

Total de las variaciones
activas del circglante ...

| Grupo 3, ExisTENCIAS.

39. Provisiones por deprecia-
cith de existencias ,

Gruro 4. ACREEDORES Y DEU-
DORES POR QFERACIONES DE
TRAFICO.

40, Proveedorss ... i ven e

41, Otros acreedores.., ... .o
42, Efectos comcrasles pa-
43, Chentes .

46, Persopal .. e
47. Enudades pﬁbhcas
48. 4].ustes por periodifica-

CIO won wes son ene arn aes
49, Provisiones (tedfico)... ...
GRUPO 5.. CUENTAS FINANCIERAS.

50, Préstamos recibidosy
ottos débitos a empresas
fubra del grupo ... ... ...

1. Imm no comercia-

52, Fihnzas y depds:tos ‘reci-
bidos .

57. Tgsorctia

58, Ajustes por Ecnod;ﬂca
-cidn . -
59, Provisiones ... ...

Totdl de las variaciones
pasivas del circalante ...

Flujos
corrientes

Pacetas

......




aplicacién y obtencién de recursos perma-
nentes y variaciones activas y pasivas del
circulante, es decir, variaciones del capztal
circulante en el periodo.

19.3. Utilidad de Ios Estados de Origén
v Aplicacién de Fondos

El anilisis de Estado de Origen y. Aplica:
cién de Fondos, en cualquiera de sus formas,
ofrece una importante informacién sobre
las operaciones financieras de-una Empresa,
especialmente para el estudio de los planes
de expansién ¥ su impacto sobre la liquidez,

Puede detectar désequilibrios en el empleo
de los fondos y adoptar las medidas adecus-
das para su’ correcciém. Por ejemplo, un
andlisis histérico puede revelar un creci:
miento de los stocks despropormonado ‘con.
los activos o con las veiitas,, Localizado ‘el
problema se pueden mdagar ‘Sus causas y
obrar en consecuencia.

Otro empleo de los Estados de Ongen .y
Aphpamén de Fondqs reside en la evaluacién
de la financiacién de la Empresa. Revela el
grado de autofinanciacién y la composicién
relativa de las diversas fuentes de financia-
imiento comparandolas con él uso que se’ha
hécho de estos Fecursos,”

‘BI andlisis prospectivo es tamblén muy vas
lioso para ¢l planeamiento de la- financiacién
a medio y largo plazo. Indica las necesidades
probables de fondos, el morento aproximia-
do en que se necesitardn, y su paturaleza,
pudiéndose - ;prever- con tiempo el modo més
efzcaz, de consegnir la fmanmamén nece-
sarja. . - 1

Fmalmente, cuando una, Empresa; consta
de varias divisiones puede .ser 1til preparar
Esta&os de Orlgen y Aplicacién de Fondos
para ¢ada una’de ellas. Ello permltiré &va-
luar Ta eficacia de cada’ lelSléll en Ia cd]o-
Eacﬁn de los “foridos asignados. ’ o

uo. NOCIONES BASICAS SOBRE EL
PLAN GENERAL DE commmuﬂm

~ El-Plan General- de Contabilidad, aprobado
por Decretd 53041973, de 22-de febrero:{Bo-
letin Oficial del Estado de 2 y 3 de-abril),
traduceé las relaciones econémicodinancieras

que intervienen en la Empresa -de acuerdo
con un modelo contable que sigue bésica-
mente las lineas generales de Ia planificacién
francesa.

El Plan es de aplicacién voluntaria en
tanto el Gobierno no disporga otra -cosa,
aunque las Empresas acogidas :al Decreto
343171973, sobre aplicacién de-la-Ley de Re-
gularizacién de Balances, se han comprome-
tido a aplicar el Plan a partir de Ta fecha a
sefialar por el Ministerio de Hacienda. Es
importante indicar que el mimero. de Empre-
sas acogidas a la Ley de¢ Regularizacién as-
ciende a varias decenas de miles.

Las caractefisticas ind$ importantes del
Plan, segiin la Comisién Central .de Planifi-
cacién Contable encargada de. elaborarlo, son
las siguientes: . .

— Es abierto 'y especialinente adapt"ﬂdo
para recoger las sugerencias de empre-
sarios y expertos, asiicomo la evolucién
tecnolégica, econémica,, fmanc1era o
juridica.

— Es flexible, dentro de la norma]xzac16n
necesaria.

— Se $itda én tiviea de rmnszczdn entie
las mnovacmnes fn4s ihbderhas del
pensamiento y Ia téchica contable y el
modelo tiadicional conta“bIe de las Emi-
presas espariolas.

— Da preferencia a los elementos finan.
cieros de las traiisaccioiles sobre 1bs
de orden juridico-patrimonial.

— Es aplicable mediante., procedimientos
modernos. Ademss, Ia Comisién se com-
promete a publicar un trabajo sobre
mhecanizaéién ¥ tratammnto con orde-
nador del Plan. L

Los objetivos del Plan son fundamental
miente ecoiiémicos. El:primeio.de-ellos apun-
ta a «ordenar los asuntos de 14 Empresa
espafiolar, dado que en Jla actpalldad «no
se concibe una Empresa moderna sin una
Contabilidad moderna». Esta ordenacién se
inscribe en el-contexto de-la gestién suminis-
trando, especialmente en su ertiente anali-
tica, una informacién al empresario, impres-
cindible para la toma dé degisionés. Adem4s
proporciona una inforinacién dirigida al ex-
terior formulada por los responsablés de la
Empresa acerca de la situacion de ésta.

Otro de los objetivos del Plan reside en
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armonizar la Contabilidad espafiola con la
europea. Finalmente, el Plan se inscribe en
¢l marco de la politica econémica, tratando
de ofrecer a las autoridades econémicas una
informacién veraz, abundante y sistematiza-
da que permiia una agregacién a nivel ma-
croeconémico imprescindible para regular la
economia nacional.

El Plan comprende las siguientes partes:
1* Cuadro de Cuentas.
22 Definiciones y relaciones contables.

3* Cuentas anuales.
42 Criterios de valoracién.

.

Quedan pendientes varios trabajos, que se
incorporarin al Plan a medida que se termi-
nen y aprueben, referentes a:

a) Documentos consolidados de los gru-
pos de sociedades.

b) Mecanizacién del Plan.

¢} Desarrollo del Grupo ¢ del Cuadro de
Cuentas (Contabilidad interna) (19).

Posteriormente, se ha aprobado el Plan
General de Contabilidad para la pequeiia y
mediana Empresa, y se estableceran las nor-
mas especificas de las Empresas pertenecien-
tes a los sectores de la actividad especifica
que Jo precisen.

A) Cuadro de Cuentas

Siguiendo la clasificacién decimal, las
cuentas se integran en diez grandes Grupos
(una cifra):

— Los grupos 1 a 5 contienen las Cuentas
del Balance.

~— Los grupos 6 y 7 se refieren a la gestién.

— EI grupo 8 comprende las Cuentas de
Resultados.

— El grupo 9 se reserva para la Cantabili-
dad interna.

— El grupo 0 incluye Ias Cuentas de Orden
y Especiales.

{19} Estando en prensa esta Monografia ha sido pu-
blicada en el BOE del 22 de septiembre de 1978 Ia Or
den del Ministeric de Hacienda de 1 de agosto de 1978
por Ia que se aprucha el texto que desarrolla el Grupo 9
del Plan General de Contabilidad o Contabilidad Anali-
tica, cuya aplicacidn por las Empresas serd, en principio,
voluntaria.

66

Cada grupo se desarrolla en subgrupos
(dos cifras) y éstos, a su vez, en cuenias
principales de la Contabilidad de la Empre-
sa (tres cifras). El esquema contable permite
descender, con la ordenacién decimal, hasta
el grado inferior deseado (cuatro cifras o
ma4s).

En el grifico 1.18 figura el Cuadro de
Cuentas con los nueve grupos y los subgru-
pos de dos cifras.

B) Definiciones y relaciones contables

Cada uno de los grupos 0 a 8, inclusives,
son objeto de una definicién rigurosa en la
que se recogen las notas financieras o eco-
némicas mds sobresalientes de las operacio-
nes que configuran las cuentas en ellos inte-
gradas. Asimismo, se definen también los
subgrupos (dos cifras) y las cuentas princi-
pales (tres cifras).

Las relaciones contables describen tnica-
mente los motivos mas comunes de funcio-
namiento de las cuentas (tres grupos). Es
decir, aplican su movimiento de cargo y
abono.

A continuacién se definen los grupos y
subgrupos, Asimismo, se definen y relacio-
pan contablemente las cuentas principales
més usuales.

C) Cuentas anuales

Las cuentas anuales comprenden: el Ba-
lance y su Anexo; los estados de Explotacién,
de Resultados extraordinarios, de Resultados
de la Cartera de Valores y de Pérdidas v
Ganancias, y el Cuadro de Financiamiento
(o Estado de Origen y Aplicacién de Fondos).

Todos los documentos citados se adaptan
a los modelos incorporados al Plan y que
hemos incluido en p4ginas anteriores: el
Balance al final de los epigrafes 1.3.2 (Acti-
vo) y 1.3.3 (Pasivo); la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias al! final del epigrafe 1.5, y
el Cuadro de Financiamiento en el epigra-
fe 192

En el Anexo del Balance deben comentarse
sucintamente el Balance y los documentos
complementarios con objeto de facilitar al
maximo su correcta interpretacion, con el
fin de obtener una informacién clara y exac-
ta de la situacién econémica y financiera de




CUADRO 1.18

CUADRO DE CUENTAS DEL PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD ()

CONTABILIDAD GENERAL

CUENTAS DE BALANCE

Gripo 1 G:;poz Grupo 3 . Grupo 4 i T Grapo 3
SUBGRUPGS . SUBGRUPOS SUBGRUPOS SUBGRUPOS SUBGRUPOS
DE FINANCIACION BASICA D INMOVILEZADO DE EXISTENCIAS DS ACREEDORES ¥ DEVDORES POR OPERACIONES DE CUENTAS FINANCIERAS

10, Capltel, 20. Tomovilizado material: 30, Comereiaks, 40, Proveedotes. 50. Préstamos recibidos y otros débites & empees |,

. sas fuera del grupo. :
1. Resetvas. 21, Tnmovilizado Inmaterisl, 31, Produetos terminados, 41, Owroyacteedores, 51. Actesdores no comerciales,
12, Previsionss. 2, | 32, Productos semftermiinadgs, 42, Efectos comerchles pasivos. 52. Fianus y depdsitas recibidos,
13, Resultados pendientes de aplicacidn. 23, Inmovilizacdones en curso, 1 33 Subproductos y sefidnos; 43, Clientes, 53, Inversionss financierss temporales,
14, Subvenciones en capital, 24. Taversionss Gunsneicess en esppresss dcl grupo, | 34.” Productes 3 trabajos en curso, 44, Ouos deudares, } 54. < Fiansas y depésitos constinaidos.
15, Empréstitos. 25. Orras jnversiones finansieras permanentes. | 35, Materias primas y suxilisres, 45, Efectos comerciales activos. | 55, Otrar cuentas no bancarizs.
16, is%mm :;c)ihdos ¥ ottos débitos 2 empre- | 26, Fianzas y depdsitos constituidos, 36. Elementos-y conjuntos incorporables, 46, Personal, 56,

EAIpC. .
[ 17, Préstamos recibidos y otros debitos a empre- | 27, Gastos smortizables: 37. Materizles pata consumo ¥ teposicidn, 47, Entidades piiblicas. 37, Teoreta

sas fuera del grupo,
-18. Fianzas y depdsitos recibidos. 28, Amotiizatidn del inmovilizado, 38, Embalajes y envases, 48, Ajustes por parlodificacién. 58, Ajustes por periodificacién,
19. Situsciones transitocizs de financiacién, 29. Provisiones {inmovilizado). 39, Provisiones por deprociacién de existencias. | 49. Provisivdies (irffico). 59, '

Provisiones.

Total-de los saldos deudores de Jas cuentas de Jos Geupos 1 2 5 (Activo)- +..
Total de Jos saldos acreedotes de Tas cuzatas e Jos Gropos'1 a5 {Pasivo) =

Beaefiéio neto (+) o pérdids neta {—)




CUADRO 1.19

CUADRO DE CUENTAS DEL PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD @)

' Yy CONTAPILIDAD ANALTTTCA
CONTABILIDAD GENERAL
— DB EXPLOTACION CUENTAS DE ORDEN Y ESPECIALES
CUENTAS DE GESTION CUENTAS DE RESULTADOS: CUENTAS ANALITICAS DE EXPLOTACION
Grapo 6 Grupo 7 Grapo 8 Grupe 9 Grapo 0
SUBGRUPOS SUEGRUPOS SUBGRUPOS ! 5
DE .COMFRAS Y GASTOS POR NATURALEZA DE VENTAS E INGRESOS POR NATURALEZA DE RESULTADOS ANAHTIO?)I-S'BE§ %ACIUN DE CUENTAS l%gsggDUEPNOSY ESPECIALES

&0, Compras. 70. Ventas de mercaderins y productos termis | 80. Explotacién. 00. Valores recibides en garantfa.

61 Gastos ds peesonal, 7L Ventss de subptoductos y residuos, 81, B 0L Valozes entregados en garantfa.

62, Gastos financietos. 72, Ventas de embalajes ¥ eavases. 82, Resuliedos extracrdinarios, e 02, Riesgo por descuento de efectos comereiales,

. = .

é3. Tributos. 7%, Ingresos accesorios de la explotacidn, 83, Resuhados de la cartera de valores. o 0z,
" 64. Trabajos, suministros v setvicios exteriores, | 74, Inptesos financlesos, 84, . % 04,

€5, Transpostes y fletes. | 75. Subvenciones a Ja explotacién, 83 5 05,

66, Gastos diversos, 76, Trabajos sealizedos por In emptesn pacasu fn- | 86, = 05,

- - . - -« revyilizedo. - PR 5 - - . i

7, 7. 8t : 07.

68, Dotaciones del ejexcicio para. smoreizacién, | 78 . T e § 08,

B9, Doaciones’ 2 las” provisionss, © 1779, TProvisiones aplickdas & su” Tinalidad ™ 89, Pérdides y gonsncles, ~ N oo 09, K

+ Todas las cosntas del Grupo 7, con excepeidn de las 708 5 709 one vee 4es von
" “Todis Tas cuentas’ de Grups B; con cxiepcitn de Tas 608 ¥ 609 .., vvv wo ans
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la Empresa. Necesariamente debera incluirse
en dicho Anexo la informacién siguiente:

a} Ampliacién de capital en curso €l dfa

b}

c}

del cierre del ejercicio.

Explicacién breve de las reglas de va-
Ioracién del Activo.

Adoptada contabilizacién de plusva.
lias, cuentas a las que han afectado y
motivos que han aconsejado la ope-
raciémn.

d) Relacién de las Empresas en que par-
ticipa Ia sociedad en tanto por ciento
igual o superior al 25 por 100. Se in-
cluira domicilio, actividad, tanto por
ciento de participacién y valor teérico
de las acciones de estas Empresas.

D) Criterios de valoracién

Los criterios de valoracién que figuran
en ¢l Plan se han detallado en los epigra-
fes 1.6 y 1.7 de este capitulo,
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2.1. INTRODUCCION

.Para la toma de decisiones racionales, en
linea con los objetivos, y posibilidades de la
Empresa, el especialista financiero dispone
de ciertos instrumentos de andlisis. En gene-
ral, el tipo de analisis que se requiere de-
pende del interés particular del analista y
del punto de vista con que vaya a examinar
la Empresa. Asi, el acreedor estar4 interesado
fundamentalmente en la liguidez a corto pla-
zo de la- Empresa; el obligacionista, en la
capacidad de la Empresa pata hacer frente
a los intereses anuales y a la devolucién del
principal a largo plazo; el accionista, en la
rentabilidad presente y futura de la Empre-
sa, en la politica .de dividendos y en la es-
tabilidad de las ganancias; finalmente, la
direccién de la Empresa estard interesada
basicamente en todos los aspectos financie-
ros .que los suministradores de fondos utili-
zan para evaluar la Embpresa, con el fin de
obtener los recursos externos necésarios al
menor coste posible. Ademds, la direccién
de Ia Empresa emplea. el -andlisis financiero
con fines:de control internd. En particular;
se preocupari de analizar la rentabilidad de
las inversiones y la eficiencia en la asigna-
cién de los recursos.

Por tanto, el tipo de andlisis financiero
pertinente, depende de la 6ptica particular
del analista y de los objetivos que pretende.

En general, los instrumentos de que dis-
pone para efectuar el andlisis son (1):

1. Los ratios.

2. Los Estados de Origen y Aplicacién de
Fondos.

3. Los pronésticos financieros.

4, El estudio de apalahcamiento (levera-
ge) operativo. y financieré junto con el
andlisis del punto de equilibrio en
condiciones determinfsticas o de in-
certidumbre.

En este capftulo nos limitaremos vinica-
mente al examen econdmicé-financiero de la
Empresa mediante el método de los ratios,
dado que en ¢l capftulo anterior se ha estu-
diado el Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos y, en los sucesivos, se expondrén

(1) JaMEs C. van Horne: Financial Managetent and
Policy, 3* edicién. Prentice Hall Inc., Mew Jersey, 1975.

las Previsiones Financieras y el Andlisis. del
Punto de Equilibrio. En el examen de los
ratios nos reduciremos a aquellos que pueden
obtenerse -a través de los documentos con-

tables publicados por la Empresa, es decir,

a aquellos que se obtienen a partir de los
Estados Financieros, vinica informacién ha-
bitualmente disponible por personas exte-
riores a ella.

22. 1LOS RATIOS: CONCEPTO
Y UTILIZACION

Un ratio (coeficiente o indice) es un mime-
ro expresado en términos de otro que se
toma por unidad (2). Se obiiene dividiendo
los dos numeros entre si. Con frecuencia
suelen expresaxse en forma de porcentaje en
vez de en tanto por uno.

En esencia, un ratio es una unidad de me:
dida utilizada por el analista financiero para
evaluar Ia situacién de una Empresa. Su
comparaciéon con e] valor estdndar (en la
medida que exista, como inmediatamente
veremos) del ratio, puede proporcionar al
analista experimentado una mejor compren-
sién de la situacién de Ja Empresa que la
que obtendria mediante el anélisis directo de
las cifras absolutas.

La utilidad de los ratios involucra dos
tipos de comparacién:

a) Intraempresa—Se puede comparar el
ratio actual con los ratios pasados o
previstos. Mediante el andlisis de una
serie histérica de ratios, €l analista
puede observar Ia evolucién de la Em-
presa y la naturaleza de los cambios
ocurridos a lo large del tiempo. Tam-
bién puede compararse con el ratio
previsto o presupuestado para anali-
zar las causas de las posibles desvia-
ciones.

b) Interempresas—Consiste en compa-
rar los ratios de una Empresa con los
de otras similares o con la media del
sector en que opera la Empresa. Este
tipo -de comparacién ilustra sobre la
situacién relativa de la Empresa con
respecto. a sus competidores.

) PEREIRA SOLER: COntabd:dad pare Direccitn,
e edicién EUNSA, 1971, pég. 13
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El célculo de ratios tipo o ratios estandar
para sectores o ramas de actividad y para di-
versos tamaiios de Empresas, se estd genera-
lizando cada vez mds. Asi, en Estados Unidos,
Empresas como Robert Morris Associated y
Dun & Bradsireet, entre otras, publican re-
gularmente ratios medio de diversas ramas
de actividad (3). En Espaia exisie un gran
atraso en este terreno, aunque algunas Em-
presas privadas (Dofisa, Ageco, etc.) los em-
plean para la realizacién de estudios de di-
versos sectores. Asimismo, el Ministerio de
Industria elabora anualmente (hasta 1975)
indices financieros de las 500 mayores Em-
presas industriales, mientras que otros orga-
nismos (Banco de Espafia, CAmaras de Co-
mercio, etc.) han efectuado estudios parcia-
les y muy insuficientes en esta direccion.

Por otra parte, diversas revistas espafiolas,
como Fomento de la Produccidn («Las 1.500
mayores Empresas en Espafia»), Mundo
(«Ranking de las Empresas espafiolas»), 4c-
tualidad Econdmica («Las 100 grandes Em-
presas espaiiolass), Noticiarioc Econdmico
del Banco de Vizeaya («Resultados financie-
ros de las sociedades espaiiolas»), etc., vie-
nen publicando anualmente listas de grandes
Empresas, normalmente agrupadas sectorial-
mente, que contienen una abundante infor-
macién econdmica y financiera, asi como
diversos ratios, individuales y medios. Ignal-
mente, revistas extranjeras (Fortune, Vision,
Business Week, L'Expansion, etc.) publican
anualmente cifras corparativas de las gran-
des Empresas a nivel mundial o europeo que
posibilitan una comparacién internacional.

En Espafia, quiza el estudio mas ambicio-
so publicado sobre la cuestidn, sea el recien-
temente efectuado bajo la direccién del pro-
fesor Cuervo (4), que contiene datos de 160
Empresas y un gran namero de ratios refe-
ridos al perfodo 1971-76. Las cifras se agru-
pan por tamafios de Empresas, sectores de
actividad, ritmo de crecimiento, cotizacién
o no en Bolsa y vinculacién a la Banca.
Asimismo se incluyen en algunos casos me-

{3) Robert Morris Associates publica anualmente 1i
ratios para 156 ramas de actividad, cada una dividida
en cuatro categorias segiin Ia dimensién de las empresas,
basados en los estados financieros que Jos bancos solici-
tan de sus clientes. Dun & Bradstreet caleula anualmente
14 ratios para 125 ramas de actividad, Tomado de J. van
HorxkE, op. cit,

{4y Exomen Econdmico-Financiero de la empresa és-
paiiola. APD, Madrid, junio 1978,
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didas de dispersién de las principales varia-
bles financieras.

Un inconveniente basico para la elabora-
cién de este tipo de indices en nuestro pais
es, ademas de la escasa publicidad de los
estados financieros de muchas Empresas, la
falta de uniformidad en su presentacion. Es
probable que la paulatina untilizacién del Plan
General de Contabilidad permita obviar el
problema.

A pesar de Ia gran utilidad gque puede re-
presentar la comparacién interempresas, el
analista financiero debe ser cuidadoso en su
interpretacién. No existen dos Empresas
iguales, ni siquiera la informacién contable
es totalmente objetiva. Por eso, debe tener
muy en cuenta, ademas de la calidad de la
informacién recibida, las peculiaridades de
cada Empresa y de su circunstancia.

Es evidente que a partir de un conjunto
de datos financieros pueden calcularse un
gran nmimero de ratios. Pero sélo algunos de
ellos seran ntiles para el diagnéstico de una
situacién determinada. Por eflo, antes que
empezar a calcular indiscriminadamente una
multitud de ratios interesa concretar el sig-
nificado de cada uno y elegir los que real-
mente puedan ser relevantes para el proble-
ma que se irata de estudiar. Ademis, es
importante tener en cuenta que, en la mayoria
de los casos, ningiin ratio individual brinda
suficiente informacién para poder apreciar
en profundidad la situacién econémica o
financiera de una Empresa. Solamente me-
diante un conjunto de indices pueden conse-
guirse aproximaciones razonables,

En estas notas sélo vamos a ocuparnos de
los ratios mas importanies y mas usualmen-
te utilizados en Espafa, divididos, algo ar-
bitrariamente, en dos grupos: ios finan-
cieros, que permiten enjuiciar la liquidez,

solvencia o autonomia de la Empresa, y ra-
tiog econdmicos,.es.decit. referidos e su ren-
tabilidad. Es importante destacar que, aun-
que las situaciones econémica y financiera
de una Empresa estan estrechamente rela-
cionadas, esta relacién puede no ser inme-
diata, sino manifestarse con ciertos retardos.

Adema4s, haremos una breve referencia a
los ratios bursdtiles, habitualmente utilizados
en el andlisis de las Empresas en los mer-
cados de valores.

En realidad, no existe una clasificacién
general de los ratios, ni siquiera una nomen-
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clatura y tipologia cominmente aceptadas,
sino que, en ocasiones, un mismo ratio se
utiliza para analizar diversas cuestiones (pu-
diéndose denominar de formas diferentes) y,
en otras, un mismo problema se estudia a
través de varios ratios.

Un ejemplo de clasificacién bien articula-
da de los ratios figura en el esquema del
Cuadro 2.1, tomado del estudio citado del
APD, :

El esquema general de los ratios descritos
en este capitulo, figura en el Cuadro 2.2, cla-
sificados por tipos de problemas para los
que se utilizan.

Antes de iniciar la descripcién, el procedi-
miento de cdlculo y la utilidad de estos
ratios, conviene detenerse brevemente en el
concepto de equilibrio financiero.

23. EQUILIBRIO FINANCIERO

Desde un punto de vista financiero se dice -

que existe equilibrio cuando la Empresa es
capaz de satisfacer sus deudas y obligaciones
a sus respectivos vencimientos.

Dado que la Empresa no es un ente estd-
tico, sino dindmico, no se trata sélo de ob-

tener el equilibrio financiero en un momento -

dado, sino de mantenerlo en el tiempo, con-
servando la estabilidad.

La enorme diversidad de situaciones finan-
cieras podemos clasificarlas, en cuanto a su
estabilidad, en los siguientes casos tipicos:

a) Situacién dptima o de mdxima
estabilidad

En esta situacién no_existen recursos aje-
nos; es decir, la Empresa no tiene ninguna
deuda contraida con terceros. Diagramaiti-
camente;

ACTIVO PASIVO
AC . _
Recirsos Active total = ‘
. = Recursos propios
Inmevilizado propios

Este caso suele presentarse en el momento
inicial de constitucién de una Bmpresa. Al
no tener contraida ninguna deuda, su esta-

bilidad es maxima (lo que no significa que
su situacién financiera, ni menos ain eco-
némica, sea la mejor).

b) Situacién normal

A medida que la Empresa va desarrollando
su actividad, necesita recurrir al crédito a
corto y largo plazo. Para mantener su esta-
bilidad necesita poder hacer frente a sus
deudas a corto plazo con sus recursos a
corto plazo. Esto es, el Activo_circulante
“d86e ser mayor que el Pasivo circulante.
Diagramaticamente:

ACTIVO PASIVO
Pasivo
AC circulante
. | AC >PC
Pasivo fijo
Inmovilizado | Recursos
propios

¢} Inestabilidad o suspensién de pagos

El Pasivo ante, crece

desmesuradamente, pasando a financiar par-
te izado, La Empresa no puede

hacer frente a sus deudas a corto con sus
recursos a corto, Esto significa que el Activo
circulante es rmenor que el Pasivo circulante,
Ahora bien, que una Empresa se encuentre
momentidneamente en esta situacién, no sig-
nifica que tenga que declarar legalmente la
suspensién de pagos, sino que tendra que
acudir a otros mecanismos (vender parte
del inmovilizado; conseguir nuevos créditos,
adimentar__elcapital, etc.). Diagramatica-
mente:

ACTIVO PASIVO
AC PC
F AC<PC
Inmovilizado
Rec, propios

d) Estado de ‘quiebra

Las deudas que tiene contraidas la Em-
presa superan el valor de su Activo real. Es

decir, el Activo con_valor de liquidacién.no
llega para pagar a los acreedores, por lo que
éstos procedersn al reparto de ‘los bienes
dtspoml_:les Obviamente, para_que_elL Activo
réalsea_menor.gue.el Pasivo.exigible, el Acti-
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CUADRO 2.1.

GRATFICO: OBJETIVOS ECONOMICO-FINANCIERQS DE LA EMPRESA

ROYACION DE
INMOYILITADO
1 ROTACION:
OBJETIVOS 1 e oracton o€
. ACTIVO s
ECOROKICO-FIHANCIENOS
ROTACION DE
EXISTENCIAS
MARGER ECONDMIGO
g EXPLOTACION -
AENTARILIOAD VERTAZ 1]
ECONCHICAL
SEHEACi0 A nﬁl“ioﬂlg;fglroo RECHRSDS GENEAADOS
ACTIND TOTAL —aa— sy
GASTOS FIMAHSIEROS
VERTAS
RENTARILIDAD BENEFICNO / CAPIVAL -
FINAHCIERA: DESEMBOLSADD
AEHTARILIOAD NENEFICID + GASTOS
FINANGIEROE BEHEFICID
TOTAL fasivo TAPITAL PROPIO
CASTOS FINAHGIEROS
CAPITALES AJENGS
VALOR AfiADIOD BEMEFICIO
B YALOR lﬁlDlDO
VENTAS -
GASTOS FINANCIEADS
YALOR ARADIDG
OASTOS DE FEASONAL
VALOA ARAHEO
. IRVEAS/ON ANDAL AUTOFINANCIAGION
VENTAS "1 INYERSION ANUAL
YAMIALION
CRECIMIENTO ANUAL DE VENTAS
{porcaniaie}
VARIACIOR
2: “l:l}:"::;;l::us. INMOVILIZADS
ACTIVD
CAPITAL AJENG
ESTAUCTURA CAPITAL PAOPID
: ’ : GAPITALES PROPIOS
prialablalli bl i
) | mmovitszavo
FAQDUCCION CONTRATA=
0A AL EXTEALDA
PRO 1QH TOT,
ADAFTACION GEATION

LHIDEZ {ACID usr!l' .
\

Fuente; APD. "Eximen Econdmico-Financiero de la empresa espafiola'’.
Pég. 10, '
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CUADRO 2. 2.

CLASIFICACION GENERAL DE LOS RATIOS PRINCIPALES DESCRITOS.

RATIO_S FINANCIEROS
Liquidez general: AC/PC.

: Liquidez inmediata: (AC-Stock) /PC.
% Tesoreria: Activo disponible/PC.

. LIQUIDEZ -

_ R - Cobros
\ qumdez‘ de los créditos =" Pagos
' MP |
Liquidez de los stocks 4 Prod. en curso =
. ~PT
. SOLVENCIA ' > Activo total real/Recursos ajenos,

.- o Inmovilizacién : Inmovilizado/AT.
. ESTRUCTURA—/————> Engeudamiento : Recursos ajenos/Recursos propios.
> Recursos propios/Recursos permanentes.

_. .. Propia : Recutsos propiog/Inmovilizado neto.

* FIN&NC_IACION — > Del inmovilizado : Recursos permanentes/Inmoviliz,

7 Econémica : Amortizacién anual/Inmoviliz. bruto.

. AMORTIZACIONES QAAmortizacién anual/Cash flow.
Amortizacién acumulada/Infmovilizado bruto.

RATIOS ECONOMICOS

N o Beneficio neto/Recursos propios.
. RENTABILIDAD FINANCIERA<TZ 0 "0 0 /Recursos propios.

-Beneficio a. d.i. /Activo Total,
- RENTAB: ECONOMICA< Beneficio a. d.i.i. /Activo Total.

__——>Beneficio/Ventas.
"> Beneficio a. d.i.i. /[Ventas.

. RENTABILIDAD VENTAS
.. Rot. inmovil
* . H . ) ”/-? 4
ROTACION ACTIVO Ventas/Activo Total S Rot. circulante
| 5 VAB/Veitas :
. OTROS =—— — > Vertas/Plantilla
= VAB/Plantilla

~q

RATIOS BURSATILES

. Beneficio por aceién ———> Beneficio neto/n2 acciones en cireculacién,

. Cash flow por accién —-—> Cash flow/n2 acciones en circulacién,

. PER —>» Cotizacién/Beneficio por accién.

Cotizacion/Valor contable.




va_ficticio se ha ido engrosando por acumu-

lacién sucesiva de pérdidas en los ejercicios.
Diagramdticamente:

ACTIVO PASIVO
. el Active real (circulan-
Activo real F te 4 inmovilizado) <
FF < Pasivo exigible
Activo (deadas frente a ter-
ficticio Recursos ceros)
(Pérdidas) propios
2.4. ANALISIS FINANCIERO

La posicién financiera de una Empresa
hace referencia a los siguientes tipos de
problemas, entre otros:

-~ Capacidad de Ia Empresa para hacer
frente a sus obligaciones y. dendas a
sus plazos de vencimiento.

— Grado de endeudamiento, ¢s decir, pro-
porcién “de los recursos propios en_re-

lacién_a_los ajenos.

— Composicion de la financiacidn entre

los distintos tipos de recursos.

— Composicién del Activo entre los dis-

tintozti CUrsos.

En las paginas siguientes se describen al-
gunos de los ratios mds utilizados para el
anélisis de estos problemas agrupados, un
tanto artificialmente, segin los fines prima-
rios que se persiguen,

24.1. Ratios de liquidez

Los ratios que se refieren a la liquidez
financiera se utilizan como medio de apreciar
Ia capacidad de la Empresa para afrontar
sus obligaciones a corto plazo. El mas gene-
ralmente utilizado de estos indices es el lla-
mado ratio de liquidez general {current ra-

tio), que relaciona el Activo circulanie con el

exigible a corto plazo.

A) Liquidez general

Activo circulante
Pasivo circulante

La relacién anterior indica cudntas pesetas
realizables a corto plazo (menos de un afio)
hay por cada peseta exigible en el mismo
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periodo. Constituye una primera aproxima-
cién del grado de liguidez de la Empresa, si
bien una aproximacién grosera, ya que no

. toma en cuenta Ja distinta liquidez relativa.

de las diversas partidas del Activo circulante,
ni tampoco el escalonamiento en el venci-
miento de las deudas a corto.

Una Empresa con mayor proporcion de su
Activo circulante en caja o en valores facil-
mente realizables, tiene mayor liquidez al
de otra con mayor proporcién de Activos en

stocks 0 en cuentas de clientes de dificil o

muy larga realizacién. Por tanto, es preciso
acudir a instrumentos de analisis mas finos
para evaluar mads profundamente la liquidez
de la Empresa.

El valor de este ratio suele oscilar en la

Empresa espafiola entre mas de 1 v 2. Una

situacién razonable puede ser alrededor de
1,7, aunque en los dltimos afios el valor me-
dio suele situarse alrededor de 1,5 {ver Cua-
dro 2.3).

B) Liguidez inediata o acidez (acid-test)

Activo circulante menos stocks
Pasivo circulante

Este ratio proporciona ura imagen més
precisa de Ia lguidez de la Empresa. Mide
la capacidad de la Bmpresa para hacer frente
a sus obligaciones a corto plazo con los re-
cursos a corto plazo, excepto los stocks, que

presumiblemente constituyen la parte menos .

liquida v mas dificilmente realizable. Su va-
lor suele oscilar entre 0,8 v 1,2,

C) Tesoreria

Activo disponible
Pasivo circulante

Mide la capacidad de la Empresa para
afrontar sus obligaciones a corto plazo con
sus recursos liquidos o inmediatamente con-

" vertibles en liquidez (dinero y cuasi dinero).

Su valor es inferior a la unidad y depende
de la politica de Caja que adopte la Empresa.
D) Liquidez de los créditos

En la medida que se sospeche la existencia
de problemas en algunos componentes del

. Activo circulante, ¢l analista financiero de-
‘berd examinarlos separadamente para cer-

ciorarse de su liquidez. Las cuentas a cobrar,



http://tipos._de_rec.UES.os
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CUADRO 23.
VALORES MEDIOS POR SECTORES Y TAMANOS DE EMPRESA DE ALGUNOS RATIOS FINANCIEROS (1974-1876) 5

N

e - LIQUIDEZ ENDEUDAMIENTO FINANC, INMOVILL Af‘;ﬁ”;;ic‘:‘:ft’;‘:;‘
Empre SECTO R/ AC/PC Rec, Ajenos /Rec, Propios | Ree, perman. /Inm, bruto{ Amort, /Inm. bru’co
sas | TAMANO DE EMPRESA (1) | o) | 75 | 76 | 74 75 76 72 75 76 74 | 75 | 76
12 | Eiectrico 1,13]1,161,30| 0,61 | 0,50 | 0,72 | 1,01 { 1,02 | 1,03 5,11 s.1| s.2]
16 | Quimicoy Petroguimico  [1,12{1,21{1,21{ 1,03 | 0,95 { 1,00 | 1,07 { 1,21 | 1,12 | 73] 67| 7.5
il Siderometalﬁrgico 1,4131,47[1,64¢ 1, 4? 1,24 1,28 1,26 1,32 1,36 8,5 6,3 6,4
5 | Metales no férreos 0,95{0,92]0,02] 1,40 | 1,43 | 1,44 | 0,98 | 0,97 | 0,93 7,1 6,5{ 6,0
16 [ Industria del automévil 1,60]1,64[1,61( 1,01 | 0,93 | 1,00 | 1,36 | 1,3¢ | 1,37 | 15,0 13,4] 13,8
12 | Transformacién metalica |1,17[1,13{1,84| 1,02 | 1,02 | 1,08 | 2,09 | 1,07 | 1,20 | 42| 42| 43
13 Bienes de equipo 1,5411,6311,59| 2,28 2,03 1,93 | 1,44 | 1,48 | 1,41 6,3 6,3 7.7
12 | Bienesy n;l_aterial eléctr. |1,16[1,26 1,45| 1,88 | 1,78 | 1,60 1,14 | 1,28 | 1,40 4,9 51] 6,0

16 | Construccién 1,44|1,61(1,57] 1,67 | 1,38 | 1,42 | 1,35 | 1,42 | 1,40 8,1| 6,6| 6,6
17 Bienes de conslﬁmo 1,83951,51]1,43f 0,84 | 0,74 0,80 ;. 1,19 1,21 1,21 | 7,4 'f, 31 8,1
20 | Servicios 1,95{1,87|1,80] 1,70 | 1,70 | 1,7a 1,73 | 1,87 | 1,50 | 19,1 15,7 12,1
98 | Empresa grande 1,3801,41|1,37] 1,38 | 1,25 | 1,33 ) 1,27 [ 1,28 [ 1,31 8,0| 7.8l 8,0
44 | Empresa mediana 1,43|1,4a|1,25| 1,52 | 1,48 | 1,46 | 1,40 | 1,22 | 1,42 | 10,0| 9.0] 10,0
18. | Empresa pequena | 1,35(1,62/1,65| 1,28 | 1,06 | 1,11 | 1,47 1 1,71 | 1,69 0] 1,8] 1,7

(1).8e considera empresa grande a2 la de ventas superiores a 1,000 millones pts.; mediana, enire 250 y 1, 000; pequefia, me-
nos de 250 miliones,
Fuente: APD -~ Exérmaen Econbdmico-Financiero de la Empresa Espafiola, Elab. Propia.
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. por ejemplo, pueden no ser realmente Acti-

vos liguidos, bien por estar ya vencidos,

. bien por considerar su cobro muy problemé-

tico en un plazo razonable.

| a)} Periodo medio de cabro

Saldo medio de cuentas a cobrar X 365
Ventas netas anuales a crédito

Este indice indica el ntimero de dfas medio
que transcurren desde que se efectila una

. venta a crédito, hasta que se cobra.

Es preciso tener en cuenta que el saldo de

. deudas de los clientes, debe incluir todas

aquellas cuentas pendientes de pago por los
clientes, con independencia de que hayan
sido descontadas o mo.

b) Ratio de rotacién de los deudores

Ventas netas anuales a crédito
Saldo medio de cuentas a cobrar

Este ratio dice exactamente lo mismo que
el anterior, pero mirado desde otro punto de
vista, E] ntiimero de dias del afic (365) divi-
dido por el periodo medio de cobro, da el
ratio de rotacion.

Para su cileulo deben emplearse las ventas
netas realizadas a crédito, aunque cuando
éstas no puedan conocerse deberd recurrirse
al total de las ventas netas,

El céleulo del saldo medio de las cuenta
a cobrar existente a lo largo del afio no es
posible deducirlo de los Balances de situa-
ci6n, pero una aproximacién suficiente puede

"ser la semisuma de los saldos existentes al
principio y final del ejercicio, considerando = -

que la evolucién de las ventas haya sido mas

‘o menos constante a lo largo del afio (lo que

evidentemente no es cierto en negocios con

cardcter estacional).

Los valores de la inversa de este indice

(cobros/ventas netas) para diversos sectores

-industriales y tamafios de Empresa figuran
‘en €l Cuadro 24.

Los valores de estos indices pueden ser
flusttativos en un triple. sentido: '

~— Para compararlos con los de otras Em-
presas de caracteristicas similares.

Un periodo de cobro demasiado bajo puede
ser consecuencia de una politica de crédito

a clientes demasiado estricta. Quizs las cuen-
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tas a cobrar sean muy seguras, pero las ven-
tas habrén sido menores de lo que podrian
haber sido con una politica mas Hberal, Un
periodo de cobro demasiado alto puede in-
dicar una politica demasiado generosa. En
consecuencia, habrd una cierta cantidad de
cuentas vencidas y algunas incobrables; los
beneficios serén mds bajos, debido a las pér-
didas por incobrables y a la necesidad de
financiar una inversién demasiado elevada
en cuentas a cobrar. ‘

— Para controlar el cumplimiento de la
politica de ventas a crédito.

Si la politica comercial de la Empresa
tiene establecido un periodo de cobro de
treinta dias, por ejemplo, y el periodo de
cobro real resulta de cuarenta y cinco dias,
la comparacién nos mostrard que una gran
proporcion de los créditos se cobran con
atraso respecto a las condiciones convenidas.

Como regla empirica, muchas Empresas
consideran que su politica comercial no se
cumaple en absoluto cuando Ia desviacién
excede el 33 por 100 (5).

— Para determinar la velocidad de los co-
bros a clientes en relacion con la velo-
cidad de los pagos a proveedores.

¢) Con criterio andlogo al empleado en la

" nocién del periodo medio de cobro, el plazo

medio de pago a proveedores puede medirse
por la relacién:
Periodo medio de pago

Saldo medio de proveedores X365
Compras anuales a crédito

La comparacién entre ambos indices puede

..resultar muy ilustrativa de la situacién de

la Empresa y del capital circulante minimo

~ que netesita para su normal desenvolvimien-
+" to. Hay que tener en cuenta que un elevado
" periodo medio de cobro significa un alto
. volumen de crédito a nuestros clientes, cuyo

_coste de oportunidad hay que valorar ya que

‘sigiifica unos recursos inmovilizados en
~ cuentas de clientes, cuya liberacién incidird
"' positivamente sobre la rentabilidad de Ia
" Empresa. Anidlogamente, un periodo medio

de pago a los proveedores elevado supone

(5) Ramén Leonaro: Modelo Econdmico de Gestidn.

Apuntes E, O, L., 1974, pég. 22,




CUADRO 24.
VALORES MEDIOS POR SECTORES ¥ TAMANOS DE EMPRESA DE ALGUNOS RATIOS FINANCIEROQS.

o ' COBROS  SOLVENCIA (1) INMOVILIZACION
Empre| SECTOR Y TAMANO EMPRESA Cobros/ventas netas | Activo total/rec.ajenos| Inmovil, neto/Activo total

5as _ @ o _ 4 | 15 | 76 | 74 | 75 76 4 BB - 76
12 | Eléctrico o o 0,98 | 0,95| 0,97| 2,18| 2,21 | 1,96 | 0,88 | 0,89 | 0,87
16 | Quimice y Petroquimico. © . 10,92 0,92 0,94 1,58 | 1,64: 1,86 | 0,51 | 0,51 | 0,49
11 Siderometalirgico. ’ - [o.93} 089 0.859 1,40 1,48 | 1,45 | 0,43 | 0,44 [ 0,40
5 | Metales noférreos = - ‘1,08 [ 1,01 0,99 1,29 1,27 | 1,25 | 6,61 | 0,64 | 0,63
: 16 | Industria del automévil ‘ | o897 0,9 o087} 1,58| 1,65 | 1,56 | 0,38 | 0,41 | 0,37
12 Transformaciéh.metlica - . 10,954 1,05] 0,97 1,58 1,80 | 1,58 | 0,50 | 0,53 | 6,42
13 Bienes de equipo 0,92 | 0,97 | 0,88 1,26 1,26 | 1,24 | 0,33 | 0,33 | 0,36
12 Bienes y material eléetrico 0,80 | 0,03 | o,81| 1,3¢| 1,3a| 1,87 | 0,41 | 0,38 | 0,33
16 Construccion o 0,76.{ 0,84 | 0,8t 1,3¢| 1,43 % 1,41 | 0,3 | 0,36 | 0,36
17 Bienés de cohsumo | 0,95 | 0,90 ) 0,91 1,82| 1,92 ) 1,85 ] 0,52 | 0,53 | 0,52
20 Servicios o 0,7 0,75 | 0,78| 1,4¢| 1,43 1,40 | 0,34 | 0,324 | 0,35
98 | Empresa grande . 0,92 | 0,95 | 0,92f 1,40] 1,45 | 1,40 | 0,49 | 0,50 | 0,49
44 | Empresa mediana ) 0,90 | 0,90 | o,91| 1,25| 1,48 | 1,45} 0,32 | 0,35 | 0,34
18 | Empresa pequefia - 0,97 | 0,89 ( 0,93) 1,62 1,74 1,67 | 0,40 { 0,37 { 0,37

(1)  Para el céleculo -de-'lbs Indices,” se ha utilizado el activo total neto, es decir, déducidas las amortizaciones., o
(2) Las e‘mpres'as’se clasifican segiin sy voliimen de ventas: mds de 1,000 millones {grandes); enire 250 y 1..000 {media-

nas) y menos de 250 (pequefia).

Fuente : APD, "Exédmen Econémico-Financierc de la Empresa Espaficla”. Elab, propia.




una fuente de financiacién externa a la Em-
presa a coste nulo, Por tanto, una manera
de mejorar Ia liquidez a corto plazo de la
Empresa consiste en reducir el periodo me-
dio de cobro a clientes tanto como sea po-
sible en orden a los objeiivos de rentabili-
dad de la Empresa y/o en aumentar el precio
medio de pago a los proveedores en la me-
dida que no afecte al ritmo de suministros
y al prestigic comercial de la Empresa.

Ademas de los ratios anteriores, suele ser
de mucho interés observar la antigtiedad de
las deudas que componen el saldo total de las
cuentas. La manera de analizar esta anti-
giiedad puede consistir en desglosar dicho
saldo en intervalos de tiempo, segin la fecha
de concesién de los créditos, anotando la
deuda pendiente de cada intervalo en por-
centaje de la deuda total o del volumen de
ventas efectuado en cada intervalo (6). Este
andlisis ofrece una informacién mucho maés
penetrante que los anteriores, pero su reali-
zacién solo es normalmente posible en el
interior de la misma Empresa y no por per-
sonas exteriores a ella. Por este motivo, no lo
expondremos en estas notas.

E) Liquidez de los stocks

De manera similar a la medida de la liqui-
dez de las cuentas a cobrar, para la medida
de la liquidez de los stocks, se emplea el
ratio:

Rotacidn de .losi: stocks

Coste de mercancfas vendidas
- Stock medio anual

La cifra del coste de las mercancias ven-
didas que figura en el numerador se obtiene
de la Cuenta dé Resultados. En cuanto al
stock medio, es habitualmente el promedio
de las cifras dé stocks a principio y fin de
afio, obienidas ;i.e dos Balances consecutivos.
Sin embargo, y al igual que en las cuenta
a cobrar, ciando la Empresa esté sometida
a una fuerte estacionalidad, puede ser con-
veniente utilizar (cuando sea posible) un pro-
cedimiento més exacto, como el promedio de
los saldos mensuales durante el afio.

Es evidente que desde un punto de vista
de la rentabilidad, a la Empresa le interesard

(6) EI empleo de recursos en deudores. Nota del De-
partamento de Investigacién del 1ESE, Barcelona.
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el mayor valor posible de este ratio. En este
sentido, es conveniente mencionar que en
una Empresa se enfrentan a menudo puntos
de vista distintos (técnicos, comerciales y fi-
nancieros) que deben ser armonizados para
una buena gestién global.

Desde €]l punto de vista de fabricacién, se
tenderd a tener una cantidad de materias
primas guizd demasiado costosa o poco ren-
table desde otros aspectos.

Desde un punio de vista comercial, se tra-
tard de tener en almacén un nivel alto de
productos terminados para atender todos los
posibles pedidos. Asimismo, es posible que se
concedan unas condiciones de pago excesivas
que fuercen a la Empresa a mantener saldos
de clientes poco rentables.

Desde un punto de vista financiero, se pro-
curard reducir al. maximo los valores circu-
lantes, haciendo peligrar quizd los procesos
de fabricacién y ventas.

Una rotacién excesivamente alta puede ser
consecuencia de un nivel de inventario de-
masiado bajo, con una excesiva frecuencia
de roturas de stocks. También puede ser
consecuencia de un volumen demasiado bajo
de cada pedido para reponer los stocks. En
cualquiera de ambas situaciones, puede ser
que la Empresa esté incurriendo en un coste
excesivo mayor que el que le supondria man-
tener un nivel de stocks mads alto con una
rotacién mas baja.

Una rotacién relativamente baja general-

. mente es sintoma de que una parte del inven-

tario es de diﬁcﬂ salida o esta obsoleta. La

" obsolescencia puede suponer desvalorizacio-

nes en la cuenta de stocks, lo que equivale
a negar a los activos correspondientes el
tratamiente de circulante.

Dado qufe el ratio de rotacién de stocks
es unz medida un tanto burda, puede ser
necesario investigar mds a fondo las inefi-
ciencias que se perciban en la gestién de
los stocks.:Para ello puede ser 1til calcular
los correspondientes ratios de rotacién de
las principales categorias del inventario, es
decir, de los stocks de materias primas,
articulos en proceso y productos terminados.

a) Rotaci¢n del stock de materias primas
Consumo anual de materias primas
Stock medio anual de materias primas




b) Rotacidn del stock de articulos
en proceso

Produccién anual

Stock medio de fabricacién en curso

¢} Rotacién de stock de productos
terminados

Coste de los productos vendidos
Stock medio almacén productos terminados

Una informacién mas grifica y més usual
sobre la gestidn del almacén es la duracién
(en dias o meses) de su stock. Esta relacién
se obtiene dividiendo 12 6 365 por la rotacién
del almacén. Asi, para las materias primas:

Meses de stock =
12 i
Consumo anual de materias primas

Stock medio anual

Dias de stock =
365

Consumo anual de materias primas

Stock medio anual

y andlogamente para los demds.

24.2. Ratios de solvencia’

El empresario, tanto como el acreedor sen-
sato, desea conocer hasta. qué grado su Em-
presa es capaz de hacer frente a sus com-
promisos a medida que le vayan venciendo.
Mediante los ratios de liquidez, s¢ puede
analizar la capacidad de la Empresa para
responder de sus obligaciones y deudas a
plazo inferior a un afio. Una medida de la
capacidad de Ia Empresa para hacer frente a
la. totalidad de sus deudas con terceros la
da el indice de solvencia:

Ratio de solvencia =

Activo total real
Recursos ajenos (Exigible)

El acreedor, en principio, podra estar se-
guro de cobrar su-deuda siémpre -que Activo,
real de Ia Erapresa sea igual o mayor que in
Pasivo exigible, es decir, gue el valor de Ii-
quidacién de la Empresa supere al montante
de sus obligaciones exteriores.

_4

Un. valor razonable y a titulo indicativo de
este indice para la Empresa espafiola, puede
ser alrededor de 1,6 (ver Cuadro 2.4),

2.:1.'3. Ratios de estructura

Estos ratios esquematizan Ja composicién
del Activo y del Pasivo entre sus grandes
componentes.

Algunos. de los més frecuentemente em-
pleados son:

a) Ratio de inmovilizacion =

Activo inmovilizado
Activo total

Este indice ilustra acerca de la composi-
cién relativa del Activo total de la Empresa.
Depende fuertemente del sector de actividad
de la Empresa y sefiala como se reparten
las inversiones totales entie empleos fijos y
circulantes.

'En Espaiia, y para Empresas industriales,
un valor medio del indice es 0,5, aunque
existe gran variacién de una a oira rama
industrial (ver Cuadro 2.4).

b) Ratio de endeudamiento =

Recursos ajenos

—

Recursos propios

Este indice proporciona tipa idea de la
composicion relativa del Pasivo entre Re-
cursos ajenos y Recursos propios. Indica la
proporcién de los fondos aportados por los
accionistas o generados por la propia Empre-
sa en relacién a los fondos tomados a prés-
tamo de terceros.

Los valores medios de este ratio por secto-
res de actividad y tamarios de Empresa en
Espafia, para el periodo de 1974-76, figuran
en el Cuadro 2.3,

En términos generales, puede decirse que
la Empresa recurre al capital ajeno .cuando
el tipo de interés de los créditos es inferior
a la rentabilidad del negocio. Sin embargo,
y como es obvio, esto no representa mas que
un principio vago, cuya concrecién depende
no sélo del sector de actividad de 1a Empre-
sa, sino de su dimensién, estructura y cir-
cunstancias. Se estima que si los capitales
propios representan mas de los2/3 del total
de los recursos, la Bmpresa dispone de una
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fuerte capacidad de endeudamiento; si re-
presenian mds de la mitad todavia puede
recurrir a la obtencién de préstamos; si la
proporcion es inferior, los eventuales presta-
mistas cada vez serdn méis caros y exigen-
tes (7).

Al aumentar el tamaiio de la Empresa, el
ratio de endeudamiento aumenta (mayor fi-
nanciacién con Recursos ajenos) hasta Hegar
a una dimension tal, que le permite reducir
Ia importancia de la financiacién ajena, auto-
financidndose en una gran proporcién (8).

Recursos propios
Recursos permanentes

c)

Los Recursos permanentes incluyen los Re-
cursos propios v las deudas a largo plazo.
Cuando este ratio es inferior a 0,5 se consi-
dera que la capacidad de crédito a Iargo
plazo de la Empresa estid saturada.

Segin un estudio realizado en 1970 por la
Camara de Comercio de Madrid, entre 296
grandes Empresas industriales, la relacién
media enfre Recursos propios y Recursos
permanentes resultaba ligeramente inferior
a la unidad.

De los datos financieros de 132 grandes
Empresas publicados por la revista Mun-
do (9), se obtuvieron las siguientes cifras
medias sectoriales para 1973:

Eleciricidad, agua y gas (12 empresas) ... 0,57
Alimentacién (6 empresasy ... ... .o voe ... 0,86

Automocitn. (7 empresas) ... .o wor cor o 0,79
Cementos (3 empresus) «.. oo wee eee e e 3,39
Construccion (10 empresas) ... .. .. ... 085
Comercio (3 empresns) ... v cos ver aee e 0,71
Monopolios {2 empresn) ... .. v ves e oo 0,68
Papel (5 empiesas) ... ..o voe wes ore vee e 052
Quimico {18 empresas) ... we. wov cor w0 oo 0,68
Siderometaliigico (24 empresas) ... .. . 0,62
Textil {3 eMPresas} «vv vor vor see ser 1or oo 0,84
Transporte (7 empresas) ... ... ..o oo oo 037

24.4. Ratios de financiacién

Esta categoria de ratios trata de profun-
dizar en el anglisis de Ia financiacion de Ias

(N J. Avsavr v R. Lavaup: Ratios y Gestion Empre.
sarfal, Guadinna de Publicaciones, Madrid, 1972, pég. 45.

(3) Esta sifuacidn, a la que sélo han legado conta
disimas empresas espafiolas, es normal en las grandes
corpotaciones morteamericenas, Su independencia de las
fuentes de crédito es pricticamente total, 1o que confirma
Ia teoria de que, el control de Ia indusiria por el cag:oital
financiero (Bancos, entidades de financiacién, etc) es
sélo una etapa de desarrollo capitalista, etapa con plena
vigencia en nuestro. pafs, .
19%) Dossier Mundo, niims. 35 y 36. Julio y agosto
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partidas del Activo, asf como en Ia estructura
de la financiacién y su composicién relativa
entre sus diversos componentes.

Un primer ratio muy utilizado es la finan-
ciacién del inmeovilizado definido por:

a) Financiacién propia =

Recursos propios
Activo' inmovilizado neto

Indica la tasa de cobertura de las inver-
siones fijas por los capitales propios. En
Espafia, v segin el estudio de la Camara de
Comercio citado anteriormente, el valor me-
dio de este ratio se sitia alrededor de 09.
En general, se considera que el ratio es exce-
Iente cuando sea igual o inferior a 1. En este
caso, la totalidad del inmovilizado esta fi-
nanciado por Recursos propios.

Segin el estudio de la revista Mundo, ci-
tado mds arriba, el valor de este indice en
los diversos sécétores es el siguiente (10):

Electricidad, agua ¥ 38 ... v cor orv ser oo 0,55
Almentacion v vve vee see vee ven e en o LG
AMomMOciSn ..o ser vee v enn ven wne ene e 1,22
CEMENLOS coo cve wrr ver voe sor ven wes see oee 043
Construecitn ... ... .o i cer s cie war ee 081
Papel .o cov wir cee ver vne ven vee see aee e 0,59
QUIMECO ... v vre coe een vee aer oae e oo 080
Siderometalirgico ... .ov o wov ver v o 0,89
Textil o0 vur wns e ver vre cor wen een wee oo 098
TEANSPOLIC v o cor vir sre vee oer ves wee e 38

b) Coeficiente financién inmovilizado
| (CFAF) =
Recursos permanentes
Activo inmovilizado neto

X 100

=

En el numerador figura, ademés de los
Recursos propios, las deudas a largo plazo.
Este ratio, generalmente, se expresa en por-
centaje. o

Su valor medio muestra qué cantidad de
recursos permanentes han contribuido a fi-
nanciar €l Activo inmovilizado. Si su valor
es inferior a 100, indica que los capitales
permanentes (propios y ajenos) son insufi-
cientes para cubrir el valor total del Activo
fijo, por lo que parte de éste ha debido ser
financiado por recursos a corto plazo. Si su
valor es superior a 100, indica que los recur-
sos a largo plazo cubren la totalidad de las
inversiones a largo plazo. Esta es la situacién
normal.

(10) Elaboracién propia en base a datos del Dossier
Mundo, 1974,

‘*




CUADRO 2.5
AMORTIZACIONES SOBRE INMOVILIZADO MATERIAL

EN PORCENTAJE

AmortizaciénfInmovilizado Amortizacion{Flujo de Caja
Sectores S — =
1973 1974 1575 1973 1974 1975
Mineria .. vee 7.08 4,89 4,58 99 4248 67,06
Alimentaciéa, Bebldas, Tabaco ... 5,78 49 526 33,03 33,27 38,28
Textil . v eme 681 4,88 4,71 41,77 46,53 81,77
Cuero, Calmdo, Confmén ........ 593 5,39 5,71 4226 39,24, 39,57
Madera, Corcho, Muebles ... 10,88 8,76 769 32,56 28,15 48,54
Papel v Editotiales ... ... .. . 548 517 430 45,18 43,06 57,5
Petréleo y Derivados v v eee s 8,00 524 585 51,46 5500 62,83
Quimicos ... .. . 6,85 6,12 5,46 41,26 44,67 60,70
-Minetales no Metalﬁrgicos - 693 4,86 4,67 38,09 38,20 57,66
Siderdrgico ... .. 5,57 3,13 518 54,63 52,69 69,19
'Metalurﬁa no férrea . e - 825 - 508 494 50,17 48,15 11,29
ves amy we 6,86 6,39 6,19 43,71 4225« 50,16
Maquinatia no eléctnm an arr e 3,66 5,71 6,21 37,06 4025 | 3985
Maqumana Sl0ticd v vn ver e 7,0 6,38 567 28,00 2642° 3467
Naval v vor aoe 525 461 4,06 6724 64,31 79,67
-Vehie,, Mat. Transp . 9,02 538 4,92 58,99 67,15 86
Construcciones v A - 779 5,18 764 43,57 39,66 46,49
Electricidad, Agua y Gas 342 2,33 301 38,59 47,32 51,94
Industrias Diversas ... ... .ue in. 7,72 719 575 35,05 48,47 . 57,33
Total v ves wee ] 526 . 4,58 451 44,14 46,94 58,86

Fuente: Ministerio de Industria, Las._grc;ncgg.f enmpresas industriales en 1975, pig. 86, Madrid, 1978,

Los valores de este ratio en diversos secto-
res de actividad, y para distintos tamaiios de
Empresas en Espafia y para el periodo de
1974-76, figuran en el Cuadro 2.3.

2’4.50

Politica de amortizaciones:

Para el andlisis de la politica de amorti-
zaciones seguida por una Empresa se suelen

emplear tres ratios:

a) Amortizacion econémica

Amortizacién anual
Inmovilizado bruto

-X 100

(ver Cuadro 2.3).

Amortizacién anual
b : T ; 100
) Cash-flow .

0 Amornzamo?es acumuladas 5100
Inmovilizado bruto

Los dos primeros muestran la politica de
amortizaciones adoptada en el afio en cuanto
al porcentaje del inmovilizado bruto amor-
tizado en ese afio y en relacién a.la participa-

cién en el cash-flow generado. Sus valores
por sectores, entre las 700 grandes Empresas
industriales espafiolas en el periodo 1973-
1975, figuran en el Cuadro 2.5.

En cuanto al tercer ratio, mide.la propor-
cién del inmovilizado bruto total ya amorti-
zado, Su valor por sectores era..en 1973 el
siguiente (11): .

Electricidad ... o voe vee ses von vor voe oe 19,890
Almenfacidn ... cvv cee vee see ser vee v 25,700
Automocidn . win ven wee wrn ower wre e 4T
Cementos oo vv von sis ves san wie aee wn 290%R
COMmMBLein .o vve sie aee woe sve sen ven ane 0%
Papel ..t i v e vnn cee aee e e 21,206
Quimico ... ... e ses ber wee aer 38,5 %
Sndcmmetalurglco wes vee 313 %
Transportes .. . 214%

24.6. Composicién de la finaniciacién
de la empresa espaiiola

Como-complemento de los.indices anterio-
res se puede estudiar Ta composicién relativa
de los medios financieros utilizados por cada
Empresa. A la Empresa espafiola se le atri-
buyen generalmenté, en lo referente a su fi-
nanciacién, dos defectos fundamentales que
constituyen graves obstdculos para su nor-

(11) Dossier Mundo, op. cit., 1974,
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mal desarrollo: la escasa autofinanciacién y
el exceso de financiacién a corto plazo.

La escasez de financiacién interna subor-
dina Ia posibilidad de invertir a factores aje-
nos a la propia Empresa, mientras que el
excesivo de la financiacién a corto supone un
riesgo permanente en caso, tan frecuente en
nuestro pais, de restricciones de crédito, Am-
bos factores implican, en definitiva, una pér-
dida de autonomia de la Empresa y de su
potencial de expansién.

La estructura de la financiacién de las
500 mayores Empresas industriales (12), se-
gin los sectores de actividad a que pertene-
cen, queda, para los afios 1972 y 1974, refle-
jada en el Cuadro 2.6, donde se distinguen la
financiacién externa (desglosada en capital
y Pasivo exigible) y la financiacién interna.

Se comprueba el bajo porcentaje gue re-
presenta la financiacién interna en 1972
(39 por 100 por término medio) vy su fuerte
incremento en 1974 (hasta 50,4 por 100) como
consecuencia de la Ley de Regularizacién de
Balances. _

Como complemento, en el Cuadro 2.7 fi-
gura el desglose de la financiacién en sus
diversos conceptos de las 500 grandes Em-
presas industriales espafiolas en 1974.

En la financiacién interna, el componente
de mayor entidad lo constituyen los fondos
de amortizacién (25 por 100 de la financia-
cion) seguido de las reservas (14,2 por 100),
presentando bastante relevancia en 1974 la
cuenta de regularizacién (11,2 por 100).

Las fuentes externas representaban el 49,6
por 100 de la financiacién total. Entre éstas,
la cuenta de capital supone el 20,4 por 100
por término medio; las emisiones de obliga-
ciones suministraron el 7,6 por 100, aunque,
aparte el sector elécirico con el 13,8 por 100,
en los demds sectores no rebasa et 10 por 100;
finalmente, el crédito aporta el 21,6 por 100.
De los tres tipos de crédito que aparecen en
el Cuadro 2.7, el crédito bancario privado es
sin duda el mas importante (6,9 por 100, con
un amplio margen de oscilacién entre los
diversos sectores), seguido del crédito extran-
jero (3,8 por 100) y del crédito oficial (2,5
por 100, aunque en el sector siderdrgico su-
ponga mis del 11 por 100 y en otros sea
practicamente nulo).

Por otra parte, el Cuadro 2.8 presenta la

(12) Ministerio de Industria, op. cft., pig. 115.
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estructura de los Balances medios en el pe-
riodo 1972-76 de las 160 Empresas, indus-
triales y de servicios, incluidas en el estudio
del APD, citado anteriormente.

Con relaciéon a la estructura de financia-
cion, las caracteristicas mds destacadas son
las siguientes (13):

a) Continua disminucion de la participa-
cién del capital desembolsado en la
financiacién de la Empresa,

b) Estabilidad de las reservas como fuen-
te de financiacién.

¢} Fuerte efecio de la Regularizacién de
Balances, hecho que altera sensible-
mente la estructura de capital de la
Empresa a partir de 1974.

d) Gradual disminucién de las amortiza-
ciones, aunque los efectos de la regu-
larizacién rompan la tendencia.

e} El capital ajeno se mantiene con un
gran peso, cercano al 50 por 100, e
importancia estable.

La comparacién de esta estructura finan-
ciera con la del periodo 1965-69, muesira
una tendencia constante a la disminucién
del peso del capital desembolsado y de las
reservas en la financiacién de las Empresas
y, consecuentemente, a un creciente endeu-
damiento en su estructura de capital.

Finalmente, ¢l Cuadro 2.9 ofrece la estruc-
tura financiera de las grandes Empresas in-
dustriales espafiolas-en 1975,

2.5. ANALISIS ECONOMICO

El anélisis de los estados financieros en su
aspecto econdmico, trata de penetrar en la
realidad de la Empresa como unidad econé-
mica, es decir, conocer sus potencialidades
presentes y futuras, sus beneficios y renta-
bilidades actuales y sus expectativas futuras.

Para su estudio serd necesario conocer y
manejar no solamente las cifras que apare-
cen en el Balance de situacién de {a Empresa,
sino también la Cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias y, cuando sea posible, cuantos datos
resulten expresivos de los resultados de cada

(13) APD,-op: cit., pig. 18.
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CUADRO 2.6

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA - 1972-74 (En porcentajes)

Financiacidén externa Financiacién
Capital Pasivo frente a (1) Total mt(ezx)‘na
SECTORES Desembolsado terceros

19772 1974 | 1972- 1974 1972 1974 1972 1974

Alimentacién y Bebidas 25,5 21,6 28,5 32,3 54,0 53,9 46,0 46,1
Auxiliar de la Construccidn . 21,5 16,9 23,7 22,4 45,2 39,3 54, 8 60,7
Construceion 19,0 "18,1° 31,1 29,5 50, 1 47,6 49,9 52, 4
Construcciones mecénicas 24,5 19,5 ‘34,5 35,8 59,0 55,3 41,0 44,7
Construccién naval 16,8 15,4 59,6 60, 6 76, 4 76,0 23,6 24,0
Electricidad, agua y.gas 35,1 26,1 34,5 24,2 69, 6 50, 3 30, 4 49,17
Material eléctrico 22,3 17,2 24,1 25,3 46,4 42,5 53,6 57,5
Metalurgia no férrea 20,9 17,4 19,8 24,6 40,7 42,0 59,3 58,0
Mineria 22,9 17,7 48, 4 44,0 71,3 61,7 28,7 38,3
Papel y editoriales 23,17 19,2 40, 4 34,7 64,1 53,9 35,9 46,1
Petrobleos 22,8 14,5 34,0 24,1 53,8 38,17 46, 2 61,3
Quimico 20,9 17,3 24,3 26,0 45, 2 43,3 54,8 56, 7
Siderdrgico 20,2 14,6 55,4 48,9 75,6 63,5 24,4 37,5
Textil ¥ diversos 27,8 24,6 19,5 18,4 47,3 43,0 52,7 57,0
Vehiculos 21,5 15,7 ~ 24,06 22,3 46,1 38,1 53,9 61,9
TOTAL 26, 2 204 34,9 29, 2 61,1 49,6 38,9 50, 4

(1) Créditos & ohligaciones,

(2) Fondo de amortizacidén + reservas + regularizaciébn,

Fuente : Ministerio de Industria. "Las 500 grandes empresas industriales
Espafiolas en 1974", Pag. 115,




CUADRO 2.7

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS GRANDES EMPRESAS EN 1975

Financiacidn externa Financiacién interna
Pasivo frente a terceros R fond Total
esereas y olros fondos
Sectores Capital Créditos Fondo propios Interma
desem- ) Total arorki- Total 7
Obliga- . Externa
bolsado ) Tatal zacion ,
Banca Banca | Extran- T, clones Regalari- Totdl
Privada | Oficial | jero otat Reservas | pcign | To

Mineria . vee o 10438 6,945 2.047 3.218 12.210 3,369 135791 26,017 16393 3.201 5513 87141 23107| 51124

Alim,, Beb:dns Tabaco ... .| 21.037] 22405 3412 1.660 21677 1264 289411 49978 28,342 18.867 112501 30117 58459 108.437

Textdl . 5.501 91.938 675 218 92.831 2621 93093] 98594 5147 2615 3924 6339 116861 110280

Cueto, Ca]zado, Confeccién ... 1.090 618 243 —_ 861 - 861 1951 1.160 952 1.819 2771 3.931 5.882

Madera, Corcho, Muebles ... 1.706 1.304 —_— —_ 1.304 — 1.304 3.010 809 1.185 1.994 4.237 7247

Papel v Editoriales ... ... ... 8.779 7.192 186 1112 = 8490 2.501 10991 19.770 8.169 4436 4,705 9,141 17.318 37.080

Petidleo y Derivados ... ... 21208 32.820 1.081 17.800 51,701 6.709 58410 79.618 50.950 20,734 23.901 44.635 95583 175203

Quimicos .. ool . 47241 49,553 3.663 15772| 68988 9113] 78101} 125342 102903 49725| 41539 91264 194.167| 319509

Minerales no Metalﬁrgms . 14.886 10.649 2078 1451 14.178 8,127 223051 37.191 30.952 18,089 17809 | 35898| 66856 104.041

Siderdirgico . | 37176F 261051 22759 18.174 67,038 11212 78250 115426] '75.268 14.407 26552 40959 | 116.227| 231.853

Metalurgia no férrea 5.699 1.086 583 1.688 9.357 4592 13.949 19.648 14.469 4085 8113 12198 26.667f 46315

Transf, Metlicos .. vee o] 102263 7612 1516 1.087 10215 1.766 119811 . 22244 11.505 7.253 5572 12.825| 24.330 46,574

Maquinaria no eléctrica ... ... T 5469 6.409 1235 1,014 8658 647 93053 14.774] 35936 3.300 3.022 6.322 12258 27.032
Maquinaria eléctrica ... ... ... 13.724 17.327 267 1.658 19.852 5371 20389 34113| 20503 21.4%9 13,758 33257 55760 .89873 |

Naval .. v ] 10173 18.267 7.892 3.104 29.263 2539 31802| 41975 16,624 3717 4.617 8.334 24,958 66,933

Vehic., “Mat. Transp v 19.484 26,515 1.768 9.442 3717045 96661 47411| 66895 56695 | 23491 17.095 40.586 97281} 164.176

Construcciones v Auxﬂmres 17.507 20736 1.880 3.594 28210 12561 294661 46973 24.986 23.068 108521 33920 589081 105879

Electricidad, Agua y Gas . 247040 22153 145 57800 B0.098F 161.201| 241299 488339| 2207121 157246 160.629| 317.875] 538.587|1.026928

Tndustrias DIVErsas -v. oo .o 1727 1779 63 99 1941 33 1974 3701 2.745 1.275 2.350 3.625 6370 10.071

Totd ... «.. ... ...] 500148} 377.613 52.113| 140.8911 570.617] 224.794| 795411]1.295559| 695.702| 378769 | 364.205) 742974 |1.438.676|2.734.235

Fuente: Ministerio de Industtia y Energia. Las grandes empresas industriales en 1975, pag, 102, Madrid, 1978.




CUADRO 28

"TOTAL DE EMPRESAS

-

Afio 1972 | 1978 | 1974 | 1975 | 1976
ACTIVO __ |

Inmovilizado en explotacién - 51 ;96 149,71 | 48,98 | 50,56 | 50,12
Material '47, 67 | 45,80 | 44,52 | 46,91 | 45,59
Inmaterial 0,74 0,46 0, 66 0,38 0,66
Financiero 2,72 f 2,81 1 2,97 I 2,58 2,82
Gastos amortizables 0,83 0,64 0,83 0, 69 1,05

Inmovilizado en curso-de instalacién’ }. 2,36 | 2,22 | 3,¥5 | 3,14 | 3,26

Existencias 18,30 | 19,59 | 21, 86 | 21,06 | 20,83

Deudores 20,33 {21,338 | 19,38 | 18,76 | 18,89

Cuentas Financieras 7,05 { 7,15 | 6,63 6, 48 6, 90
Caja y Bancos 511 | 5,01 | 4,35 [ 4,82 | 5,06 |
Otras cuentas 1,94 2,14 4 2,28 1,66 1,84

TOTAL ACTIVO 100 100 100 100 -100
PASIVO »

Fondos propios 132,36 | 33,26 | 35,60 | 36,72 | 35,77
Capital (1) 19,05 | 18,35 | 16,26 | 14,20 | 13,72
Reservas {2) 10,05 (11,68 | 11,83 | 11,71 | 11,45
Regularizacidn del Balance (3) 1,47 1,18 | 5,43 8, 54 7, 74
Previgiones 1 1,79 2,05 | 2,08 2,27 2,86

Amortizaciones | 18,39 | 16,55 | 15,74 | 16,46 | 17,42

Deudas a largo plazo y medio 17,12 | 16,60 | 15,35 | 15,07 | 15,67
Obligaciones | 38,18 2,98 2,93 2,67 3, 13
Préstamos y Créditos 413,94 | 13,67 | 12,42 | 12,40 § 12,54

Deudas a plazo corto 132,13 | 33,59 33,31 | 81,75 | 31,14
Préstamos y Créditos 8,82 7,73 8,07 7,64 7,25
Proveedores | 13,90 { 16,22 | 15,51 | 14,75 | 14,53
Otras Deudas 1 9,41 9,64 9,73 9,36 9,36

TOTAL PASIVO 100 100 100 100 100
INCREMENTO TOTAL PASIVO 100 177,08 b 211,45 | 243,87

(Base 1972=100)

134,49

(1) Capital desembolsado. (Excluidas las ampliaciones con cargo'a reservas o regu

larizacidn de Balances),

(2) Incluidas las reservas pasadas-a capital durante el periodo.
(3) La Regularizacién del Balance, segiin Ley 76/1961 y Decreto-Ley 12/1973,

figura por su cuantia global, °

Fuente : APD, Op.cit, Pag. 19,




CUADRO 2.9

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS GRANDES EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS EN 1975,

i

SECTOR Reservas Am?rtl - Au’?of{nan- Capital Flnanc1.ac. Créditos Obligaciones Fm_anclac.
(ne empresas) (1) zaciones 03;3.01611 (4) E_’ropla (6) ) Ajena

(2) (3)=(1)+(2) (5)=(3)+(4) (8)=(6)+£(7)
Vehiculos (8) 20,3 35,9 56, 2 17,86 73,8 19,6 6,6 26, 2
Metaltirgicas (4) 42,8 26,7 69,5 9,1 78,86 15,2 6,2 21,4
Naval (1) 14,1 25,8 40, 3 14,0 54,3 39,2 6,5 45,7
Quimicas (10) 24, 9 33,3 57,6 14,2 71,8 18,0 10,2 28,2
Eléctricas (15) 30,6 19,3 49,9 24,2 74,1 10,2 15,7 25,9
Siderurgia {4) 10,8 § -25,2 36,0 11,9 47,9 46,8 5,3 52,1
Construccion (3) 38,5 23,5 62,0 9,5 71,5 16,2 12,3 28;5
Petroquimicas (5) 26,4 23,8 55, 2 12,0 67,2 29,3 3,°5 32,8
Textil (1) 36,5 35,9 72,4 10,8 83,2 14,0 2,8 16,8
Alimentacion (1) 15,6 26,3 41,9 21,0 62,9 37,1 - 37,1
Mineras (1) 15,8 8,8 24, 4 17,0 41, 4. 58,8 -— 58, 6
Aguas (1) 33,9 26,5 60,4 31,1 91,5 8,4 0,1 8,5
Transportes (2} 15,7 24,3 44,0 9,0 53,0 486, 0,86 47,0
TOTAL: (56) - -- 50, 2 18,4 68,6 - - 31,3

Tuente : Elaboracién propia, a partir de '"Las 100 grandes empresas espafiolas"
Actualidad Econdmica, 14, Dic, 76, Pag. 16 y 17,




una de las explotaciones de la Empresa y
de cada uno de sus productos.

Es evidente que el estudio econdémico de
una Empresa, debe ser eminentemente dina-
mico, es decir, a través de una serie de aiios.
La rentabilidad, como luego veremos, depen-
de de la consideracién de una serie de ele-
mentos y, por tanto, y a efectos de gestién
sobre todo, ademas de conocer la situacién
en que se encuentran dichos elementos en
un momento dado, interesa captar el sentido
en que van evolucionando a lo largo del tiem-
po. Por ejemplo, si sabemos que una Empre-
sa ha obtenide en el tltimo ejercicio. una
rentabilidad del 10 por 1000, no bastara este
dato para enjuiciar la-marcha de la Empresa,
ya que esa cifra ha podido ser debida a cir-
cunstancias meramente coyunturales, siendo
la tendencia de Ia Empresa muy distinta
(quiza cuatro afios antes obtuvo el 2 por 100
de rentabilidad o €l 50 por 100).

Ademas de este analisis evolutivo, es pre-
ciso tener en cuenta las caracteristicas de la
situacién de la Empresa, ¢l sector de dctivi-
dad y la coyuntura econémica global en la
que se ha movido.

25.1, Nocién de rentabilidad

Se entiende por rentabilidad de una Em-
presa la tasa con que remunera todos los
capitales puestos a _su disposicién (14).

Desde un punto de vista ptiramente econé-
mico, uno de los fines primordiales de la
Empresa consiste en hacer maxima la ren-
tabilidad de los capitales invertidos en la
misma. Téngase en cuenta que no se trata
de maximizar los beneficios absolutos, sino
la relacién existente entre los beneficios y los
capitales invertidos.

La expresién matemdtica de la rentabili-
dad es:

Beneficio total
Capital invertido

El significado de esta expresién es la can-
tidad de beneficio obtenido por cada peseta
invertida. Normalmente dicha relacién se ex-
presa en porcentaje.

Es importante distinguir entre tres clases
de rentabilidad: la rentabilidad de los capi-

(14) J. A. FerNAnpEz ELfaca e I. NAvARRo: Cdomo
interpretar un balance. Ediciones Deusto, Bilbao, 1974,
pagina 95.

tales totales, la de los capitales propios vy la
rentabilidad del accionista.

La rentabilidad de los capitales totales, o
rentabilidad econémica, pone-en relacién los
beneficios obtenidos por la Empresa con el
total de recursos utilizados. por la misma,
sean éstos propios o ajenos.

La rentabilidad de los capitales propios,
llamada también rentabilidad financiera o
global, viene dada por la relacién entre los
beneficios y los capitales propios de la Em-
presa. .

La rentabilidad del accionista relaciona el
dividendo percibido por €] con los capitales
aportados por ellos.

Matematicamente:
Rentabilidad del accionista =
Dividendo

= —— % 100
C. desembolsado 4+ P. emisién

Como ejemplo aclaratorio supongamos que
una Empresa presenta el siguiente Balance
después de la distribucién del beneficio:

Circtlante ... .o cee ven cir se see ens 40
Inmovilizado ... ... cee cee ver ven eee 60

TOTAL v vir ves see soe sas oo 100
Capital v cii vrv ser eer ver ver cee s 30
Reserva prima de emisién ... ... ... 10
OLras IESEIVAS .ov ae sae sae ses 1an v 20
Recursos ajenos ... .o cov s wrv vas ven 40

TOTAL s wvi wus wes sas aes wee 100

El beneficio obtenido fue de 10, de los que
se repartieron en dividendos siete.

Las distintas clases de rentabilidad seran:

R. Econémica: --1-9— x 100 = 10 %
100
. . 10 :
R. Financiera: F % 100 = 16,6 %

R. Accionista; 770." X 100 =175%

Desde otro punto de vista, interesa distin-
guir la rentabilidad de la Empresa en su
corjunto, de la rentabilidad de la actividad
propia de la Empresa, ya que el beneficio
obtenido puede provenir del ejercicio de su
actividad normal (beneficio ordinario) o pue-
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de proceder de ganancias que nada tienen
que ver con ella. Seria el caso de unos divi-
dendos obtenidos por la cartera de valores,
la renta de unos locales cedidos en algniler,
Ia venta de unos terrenos, etc. Por consi-
guiente, si lo que se guiere es determinar la
rentabilidad total, habri que poner en rela-
cién beneficios totales, con capitales totales.
Pero si lo que se trata es de determinar Ia
rentabilidad propia de la actividad, no deben
incluirse ni los beneficios, ni los capitales
{por ejemplo, una cartera de valores, un
campo de deportes para el personal, etc.)
ajenos a dicha actividad.

25.2. Rentabilidad de los capitales propios,
financiera o global

Desde el punto de vista de la Empresa es
claro, como se ha dicho, que su objetivo fi-
nanciero debe apuntar a la éptima utilizacién
de los recursos con que cuenta; esta optimi-
zacién estd estrechamente vinculada a la ma-
ximizacién de los fondos propios invertidos.

Hemos definido la rentabilidad global co-
mo la relacién entre los beneficios y los re-
cursos propios. Matematicamente;

Beneficio neto

R. propios (capital + reservas)

R.f =

El beneficio neto puede considerarse antes
o después de impuestos. Para evitar confu-
siones, conviene hablar de rentabilidad antes
de impuestos o rentabilidad después de im-
puestos. Mientras no se indique Io contrario,
nosotros utilizaremos la rentabilidad antes de
impuestos.

En ¢l denominador se incluye el capital y
las reservas constituidas, de cualquier tipo
gue sea. Para calcular correctamente el ratio,
es preciso deducir de la cuenta de capital
que figure en el Balance de la sociedad, las
cuentas regularizadoras de este capital, como
las de accionistas o acciones en cartera, ya
que su valor indica Ja parte de capital que
no ha sido desembolsado y que, por tanto,
no ha cooperado a la obtencién del beneficio.
Ademas, hay que tener presente si el capital
ha variado durante el ejercicio, en cuyo caso
sera mas correcto calcular el capital medio
utilizado durante el periodo.
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Como se ha indicado anteriormente, si se
quiere obtener la rentabilidad debida exclu-
sivamente a la actividad propia de la Em-
presa, habrd que considerar tnicamente los
beneficios ordinarios (o tipicos). En otro ca-
so, deben considerarse los beneficios totales
{ordinarios y extraordinarios).

Los factores que influyen en Ia rentabili-
dad global de la Empresa, se deducen facil-
mente mediante la relacién:

Beneficio neto Beneficio neto

Recursos propios Activo total
R. financiera R. econémica
——

Activo total

X
Recursos propios

Dado que Activo total = Pasivo total, la
rentabilidad global dependers:

a) De la capacidad de la Empresa para
generar beneficios con los cuales re-
munerar a todos los capitales inverti-
dos (Activo total), esto ¢s, de la ren-
tabilidad econémica.

b) De la cuantia del capital ajeno utili-
zado y de su coste.

Por tanto, en principio, cuanto mayor sea
la proporcién de capital ajeno utilizado, ma-
yor serd la rentabilidad (aungue si este capi-
tal ajeno es de alto coste, incidird sobre el
beneficio neto a iravés de la Cuenta de Re-
sultados). Por otra parte, el aumento de ca-
pital ajeno, disminuye la autonomfa finan-
ciera de la Empresa y su utilizacién tiene
un limite, como vimos al analizar los ratios
financieros.

En el Cuadro 2,10 figura la rentabilidad
media ponderada de los sectores en que se
han ordepado las 700 grandes Empresas in-
dustriales espafiolas para el trienio 73-75 (15).
La rentabilidad figura medida por la relacién
entre beneficios antes de impuestos y capi-
tales propios, incluyendo éstos en capital
desembolsado, mas las reservas, més los
fondos de regularizacién.

(15) Ministetio de Industria, op. cit., pég. 86.




CUADRO 2.10

RENTABILIDAD DE LAS GRANDES EMPRESAS MEDIDA

POR EL COCIENTE BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS/
FONDOS PROPIOS

Media del Sector en porcentaje
Sectores

1973 1974 1975
Minerfa 18,31 8,62 16,73
Ahmentaa(m, Bcbidas, Tabaco . 11,28 996 8,02
Textil . cre aes oes 7,52 5,31 0,90
Cuero, Calzadn, Confocciones ... .. ... 9,64 7,78 508
Madera, Coicho, Muebles ... ... ... .. 15,17 13,64 6,14
Papel y Editoriales ... ... voo v vov o], 800 8,67 296
Petréleo y Derivados .. 7.98 439 4,12
ufmi e e awm wee 9,65 737 437
erales no Metalﬁrglcos 1031 8,03 372
Siderdrgico ... ... 6,30 595 248
Meta!ur%t; fio féfrea .. 9,24 643 0,26
Transf. Metilicos .. . 8,76 868 593
Maquinatia no elécmea ...... 9,64 8,55 8,38
Magquinafia eléctrica ... .. 14,63 13,30 8,18
Naval . v 342 426 1,76
Vehic,, "Mat. Transp 6,51 329 146
Construoc:ona v Auxllmres 9,35 8,31 731
Electricidad, Agua y Gas ne ai 707 481 437
Industrias Dwersas cve tde wim wnm Ve 8,17 4,92 295
Total 7,98 581 40

Fuente: Mmtsteno de Industna y Energia La.r graﬂde: empresas indusiviales en 1975, pagi-

na 86, Madrid, 1978.

En el Cuadro 2.11 figuran los valores ime-

dios por sectores del ratio de rentabilidad ™

financiera o global, para el perfodo. 1974-76,
de las Empresas incluidas en el estudio de

APD, Casi sin excepcién, puede observarse .

un gradual descenso de la rentabilidad finan-
ciera en todos los sectores a 1o largo del
periodo considerado.

Finalmente, en el Cuadro 2.13 se incluyen
los valores medios en 27 sectores de activi-
dad de la rentabilidad financiera de una
muestra de 268 Empresas industriales, de
servicios y financieras en 1975 y 1976. Nueva-
niente s¢ observa un descenso de la rentabi-
lidad financiera entre 1975 y 1976 en el con-
junto dela muestra. Por sectores, solamente

ocho de ellos han experimentado un ligero -

aumento de rentabilidad, mientras que los

restantes han experimentado descensos, en.

algunos casos muy elevados.

Otra medida .de Ia rentabilidad financiera -

Iz proporciona el ratio:
) ~ Cash-flow
Capitales propios

Su significado es andlogo al del anterior, .

con la salvedad de que en el numerador fi- -

gura el cashflow, esto es, beneficio mis

amortizaciones, magnitud, como vintos, mas
< objetiva que el beneficio neto.
En los Cuadros 2.12 y 2.13 figura €l valor
de este ratio, respectivamente en cada.uno de.
- los sectores en que se han incluido las 700
-grandes Empresas industriales para el trie-
nio 73-75 (16) y en una muestra de 268 gran-
des Empresas para el periodo 197576, En este:
caso, en el cash-flow se incluye ¢l beneficio
después de impuestos (17).

2.5.3. Rentabilidad econémica

Esta rentabilidad, como se ha indi¢ado,
mide la capacidad efectiva de la Empresa
para remunerar a todos los capitales inverti.
dos. La expresién matemdtica de la rentabi-
lidad econémica (o rentabilidad del Actnro)
es la siguiente:

Beneficio antes de imp.
) Activo total

Su significado es' el beneficio que obtiene
la Empresa por cada 100 pesetas de inver-
sién en su Activo. Genéralmente se expresa
en porcentaje.

Re X 100

(16) Ministerio de Indusicia, op. cit., pag. 96.
b {!‘{%n}.’-anoo 'de Vizcaya: Noticiero Econdmico, ocli~
re
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CUADRO 2.11

VALORES MEDIOS POR SECTORES DE ALGUNOS RATIOS DE RENTABILIDAD (1974-78)

Ne } RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD
Empre SECTOR Y TAMANO DE FINal)\TCIERA EC(?I;OMICA ECO(I;I)OMICA
sas LA EMPRESA 74 75. 1 16 4 75 76 (U T 76
12 Eléctrico 12,8 { 10,3 | 10,5 8,2 6,9 6,6 6,6 5,4 5,2
16 Quimico y Petroguimico ig,9 | 13,21 13,9 11,0 9,1 9,2 7,5 5,4 5, 6
11 Siderometalargico 26,2 | 21,5 | 14,0 14,3 12,8 8,7 8,9 7,9 5,0
5 | Metales no férreos 19,5 | 16,1 | 10,2 | 10,6 | 8,3} 1,0 7,4 5,0 3,1
16 Industria del Automévil 21,1 | 17,1 | 17,2 12,2 § 11,4 | 15,83 8,5 7,0 11,%
12 Transformacion metélica 25,0 1 18,3 ls, T 11,3 9,2 9,5 9,8 7,3 8,4
13 Bienes de equipo -5,2 | -11,7} -13,7 2,4 1,7 1,5 -1,4 -3,5 -3,0
12 Bienes y material eléctricod 27,71 25,5 22,1 9,0 9,4 8,9 8,4 7,8 7,2
16 Construccidn 12,91 11,41 12,2 5,2 6,5 7,1 4,1 4,0 4,2
17 Bienes de consumo '} 19,0 | 12,0 | 15,0 13,0 11,0 11,0 8,7 5, 4 8,7
20 Servicios 32,7 | 22,51 17,6 14,9 11,0 10,8 11,0 7,6 5,7
98 Empresa grande 17,0 { 11,0} 8,0 6,0 | 40| 3,0 6,3 4,1 3,17
44 Empresa mediana 20,0 | 14,0 | 15,0 7,0 5,0 5,0 7,3 5,0 5,9
18 Empresa pequefia 20,0 | 16,0 | 17,0 7,0 7,0 7,0 10,0 7,0 8,0

(1) Beneficio neto antes de impuestos/Capitales propios.

(2) Beneficio antes de intereses e impuestos/Activo total.
(3} Beneficio neto antes de impuestos /Activo total,

Nota : Las empresag se clasifican por sy cifra de ventas més de 1,000 mﬂlones (grande); entre 250 y 1,000 (mediana) y
menos de 250 millones (pequefia),

Fuente: APD. “Examen econémico-financiero de la empresa espafiola”, Madrid, 1978. Elaboracién propia.

]




‘CUADRO 2.12
FLUJO DE CAJA/RECURSOS PROPIOS (EN PORCENTA]JE)

Media del Sector
Sectoyés

1973 974 | 1975
Mineria 7,00 0,94 9,44
Alimentacién, Bebidas, Tabaoo o v an 16,73 ) 14,94 12,96
Textil ... ... 13,12 9,66 4,86
] Cuero, Calzndo, Cbnfcccwnes e ver e 16,93 12,56 10,94
Madera, Corcho, Muebles 22,50 18,98 11,93
Papel v Editoriales cee vee see see web 1501 14,84 7,72
1 Peteleo vy Ucnvados e vrn ws 16,46 9,77 11,10
Quinicos ..o v 17.67 14,30 10,48
“Minerales no- Meuﬂﬁrglcos 16,90 1321 2,18
| Siderdrgico- ... .. 14,04 15,84 8,07
Metalurgie no férrea . 1821 13,50 6,16
Transf, Metdlicos ... 15,25 1491 11,94
Maquinaria no eléctrica 15,32 14,32 14 08
Maquinatia eléetrica ... o, - 2027 18,25 12,55
Naval ... .. s e ees ses ves 10,50 11,94 8,69

Vehic., Mar, 'I'ransp. et ers aee eee wes ses 14,75 8,35 6
| Constincciones ¥ Auxiliares .., ... ... .. 16,11 13,71 13,33
Electricidad, Agua 3 y Gas v e 12,67 838 . 8,17
Industrias DIVELSas e .ve see oo ooe wor 1341 9,54 693
Tora! e aee nvr sas 14,44 11,08 898

Fuente: Ministerio de Industna y Enctgia. Las grandes empresas mdm!m!es en, 1975, pégl-

na 86, Madrid, 1978,

Los beneficios que figuran en el numera-
dor deben tomarse antes de impuestos e in-

tereses de los créditos, con el fin de eliminar.

la influencia de las diversas formas de finan-
ciamiento. De esta forma, se puede determi-
nar si ]a rentabilidad de todos los recursos,
propios y ajenos, que posee Ja Empresa su-
pera el interés que tiene que pagar por los
capitales tomados a préstamo. Por tanto,
-cuando-los gastos financieros son-significati-
v0s, conviene sumar en el mumerador a los
beneficios antes de impuestos la cifra de
-gastos financieros que figura en la Cuenta
de Resultados. Entonces:

Rentabilidad econémica =

Benef:lcw antes int, e imp.
= P o 100

Activo total

En cuanto al-denominador conviene asegu-

rarse de que el Activo total que se tome
como término de la comparacién es el ver-
daderamente empleado durante el ejercicio
y de que estd valorado de acuerdo con las
reglas contables adecuadas. Désde luego, de-
be considerarse el Activo neto, es decir, de-
ducidas las amortizaciones, y en ningtn caso
debe incluirse el valor representado por las
cuentas de orden.

En el Cuadro 2.14 figuran los valores me-

dios, por sectores, y tamaiio de Empresas
seglin su cifra de ventas, tanto. de ia renta-
bilidad econémica medida a través .del be-
neficio antes de intereses e impuestos (co-
lumna 2) como mediante el beneficio antes
de impuestos (columna 3) para la muestra
de 168 Empresas incluidas én el estudio
de APD,

En ambos casos se considera al denomiria-
dor el Activo total bruto, es décir; sin dedu-
cir las amortizaciones. .

2.5.4. Rentabilidad de las ventas

Para el analisis econémico de la: Empresa
es muy interesante -estudiar la rentabilidad
en relacién-a-las-ventas.

Para ello, el ratio mas empleado es el si-
guiente:

Rentabilidad ventas (margen comercial) =

— .Ben‘_eflclo antes de impuestos % 100

Ventas

Indica el beneficio. obtenido por cada pe-
seta vendida. Generalmentie se expresa en
porcentaje. En su valor influyen dos facto-
res: uno que llamaremos comercial y otro
industrial.
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En efecto, la diferencia entre ventas y cos-
tes totales es el beneficio. Para aumentarlo
pueden alterarse bien el precio de venta uni-
tario, manieniendo constantes los costes uni-
tarios (siempre que la elevacién del precio
no suponga una reduccién mas que propor-
cional de ]Ja demanda), bien los costes unita-
rios, permaneciendo constantes los precios
de venta.

Como ejemiplo, supongamos una Empresa
que vende 100 unidades de su producto a
20 pesetas/unidad, obteniendo un beneficio
neto por unidad de cinco, con unos costes
unitarios de 15.

La rentabilidad que esta Empresa esta
obteniendo- sobre sus ventas sera:

Beneficio 500
Ry = - =
Ventas 2.000

% 100 = 25 %

Supongamos ahora que la Empresa, como
consecuencia de un programa de reduccién
de costes, consigue disminuir el coste unita-
tio de 15 a 10. Entonces, el beneficio unitario
que obtendra sera de 10, que por 100 unida-
des vendidas resultard un beneficio total
de 1.000. La nueva rentabilidad de las ventas
Sera:

1.000

2,000

Rv = X 100 = 50 %

Pero la Empresa puede conseguir el mismo
efecto si, en vez de variar los costes, consigue
que el mercado soporte una elevacién del
precio unitario’ de 20 a 30. En este caso el
margen unitario pasard a ser 15 y su renta-
ilidad total sobre ventas sera:

1500

Rv ¥ 100 = 50 %

Vemos, pues, cémo el mismo efecto se ha
conseguido por caminos distintos.

Lo importante, cuando se hace un analisis
de rentabilidad, es sabexr que la de las ventas
puede variar como consecuencia de la actua-
cién de dos factores completamente distin-
tos: precios unitarios y costes unitarios.

La distincién entre estos dos factores es
de suma importancia a la hora de comparar
previsiones y realidades en el control presu-
puestario, a la vez que supone un conoci-
miento valiosisimo para establecer las previ-
siones futuras, indicando cudles son los pun-
tos de actuacién mds sensibles.
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Este ratio es muy util comparado con el
siguiente: '

Beneficio bruto explotacion
(Ventas-costes de ventas)

Ventas

Margen bruto=

En efecto, si el margen bruto permanece
constante a lo largo de varios afios, pero el
margen comercial desciende, esto indica un
aumento de los gastos (de venta, generales,
financieres, etc.) en relacién a las ventas. Por
el contrario, si el margen bruto desciende,
significa que el coste de produccién aumentd
en relacién al precio de venta.

Ello puede deberse a un descenso de los
precios de venta o a una menor eficiencia
operativa. Unos gastos generales constantes
en relacién a las ventas, indicaran que el me-
nor margen comercial se debe enteramente
a un aumento de los costes de produccién
en relacion a las ventas,

Pueden presentarse otras muchas combi-
naciones de causas de variacién entre los
méargenes bruto y comercial. Su analisis per-
mitird sefialar dénde debe profundizarse la
investigacién,

En ocasiones se utiliza para medir la ren-
tabilidad de las ventas el ratio siguiente:

Rendimiento econémico =
Beneficio antes de impuestos
y gastos financieros (BIGF)

Ventas

que se diferencia del anterior en que en el
numerador figura el beneficio antes de inte-
reses v gastos financieros, en vez del benefi-
cio neto antes de impuestos.

Los valores medios de ambos ratios por
sectores y tamaifios de Empresas, medidos en
funcién de su cifra de ventas, figuran en el
Cuadro 2.14 para el periodo 1974-76 (colum-
nas 1y 2, respectivamente).

25.5. Rotacion

Frecuentemente, los analisis financieros re-
lacionan las ventas con el Activo total, con
el fin de obtener ¢l indice de rotacién del
Activo, segin la formula:

Ventas

Rotacidn del Activo =

Activo total




Este ratio indica el mimero de pesetas ven-
didas por cada peseta invertida en el Activo,
y expresa, por tanto, la -eficiencia relativa
con que una Empresa utiliza sus recursos
para generar ingresos. Su valor depende en
gran medida del sector de la actividad de la
Empresa: asi, un comercio minorista, por
ejemplo un supermercado, tiene un indice
de rotacién mayor que una industria de base,
por ejemplo una siderdrgica,

Los valores medios del indice de rotacién
del Activo por sectores figuran en el Cua-
dro 2.14 (columna 3) para él periodo 1974-76
y para la muestra de Empresas del estudio
de APD,

La variacién del indice de rotacién del Ac-
tivo puede deberse a un aumento de las
ventas en mayor proporcién del Activo o a
una reduccién del Activo en mayor propor-
cién que las ventas.,

En efecto, una Empresa que sin variar el
volumen del negocio ni los mérgenes comer-
ciales consiga reducir sus inversiones, por
ejemplo, en circulante, conseguird un valor
superior para el ratio que estamos estudian-
do, lo cual implicara la obtencién del mismo
beneficio total con un volumen menor de in-
versién, que se traducird en un aumento de
su rentabilidad.

Al contrario, si permaneciendo constante
la inversién en bienes del Activo, consigue
obtener un mayor rendimiento de los mis-
mos aumentando la produccién y, consi-
guientemente, las ventas, es claro que el valor
del ratio también aumentari, haciéndolo,
por consecuencia, el indice de 'su rentabili-
dad. En este sentido, la rotacién del Activo
total puede descomponerse en rotacién del
inmovilizado y rotacién del circulante.

a) Rotacidn del Activo inmovilizado

Este ratio se calcula mediante Ia expre-
sién;
Ventas netas

Activo inmovilizado (neto)

Cuanto mayor sea el valor de este ratio,
tanto mejor es Ia gestién que ests haciendo
la Empresa de su inmovilizado. Su evolucién
indica si esta gestién mejora o empeora. Los
valores medios por sectores de la rotacién
del inmovilizado para el periodo 197476 fi-
gura en la vltima columna del Cuadro 2.14
{columna 4).

b) Rotacidn del Activo circulante
Ventas netas

Activo circulante

Aunque en teoria, tanto el inmovilizado
como el Activo circulante influyen en la ro-
tacién del Activo total, en la practica, este
dltimo tiene mayor importancia, ya que 1ini-
camente los capitales invertidos en Activo
circulante son susceptibles de variaciones
con efectos a corto plazo.

A su vez, la rotacién del circulante puede
analizarse descomponiéndole en sus partidas
més representativas (cuentas a cobrar, stocks,
etcétera.), andlisis ya efectuado al tratar de
los ratios financieros.

2.5.6. Relacién entre rentabilidad econémi-
ca de las ventas y rotacién del activo

Si se multiplica la rentabilidad de las ven-
tas por la rotacién del Activo, se obtiene 1a

reniabilidad del activo, relacién que suele
conocerse como «ectacion fundamental de
la_rentabilidad» y cuya expresién matema-
tica es la siguiente:

Beneficio = Beneficio
Activo total  ~ ' Ventas
et e ——
Rentabilidad Margen
econdmica comercial
’ ~ Ventas
Activo total
rotacién del
Activo

Tomados aisladamente, ni el margen co-
mercial, ni el indice de rotacién del Activo,
constituyen una medida adecuada de la efi-
ciéficia opetativa, El primero ignora el grado
de uilizacion_t de_los_Activos, mientras que
el indice de rotacién no tiene en cuenta
Ia rentabilidad de las ventas. La rentabili-
dad econdmica elimina estos inconvenientes,
aumentando si aumenta tanto el margen
como la rotacién. Dos Empresas con rotacio-
nes y margenes comerciales distintos, pueden
tener la misma rentabilidad econémica. Por
ejemplo, la Empresa A, con una rotacién del
Activo igual a 2, y un margen comercial del
5 por 100, tiene la misma rentabilidad eco-
némica (10 por 100) que la Empresa B, cuyo
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indice de rotacién del Activo es 1 y el margen
comercial 10 por 100.

En general, se puede afirmar que la ten-
dencia moderna de las grandes Empresas,
sobre todo las de bienes de consumo, es a
aumentar la rotacién del Activo manteniendo
o reduciendo el margen.

2.5.7. Otros ra_tios econémicos

Ademais de los ratios enumerados anterior-
mente para medir la eficacia econémica de
una Empresa, suelen emplearse otros basa-
dos, no en el beneficio como medida de ren-
tabilidad, sino en otras magnitudes, como el
valor afiadido o la productividad de los fac-
tores.

En realidad, la medida a través del bene-
ficio de la eficacia productiva de una Empre-
sa es mas que discutible, ya que el beneficio
es una magnitud parcial que no tiene en
cuenta los factores de produccién distintos
del capital, como el trabajo y la tecnologia
utilizada. Asi, de dos Empresas con la misma
estructura financiera y los mismos beneficios
y, consecuentemente, con la misma rentabi-
lidad financiera, si una de ellas utiliza una
tecnologia ro4s avanzada, no cabe duda que
su eficacia productiva es inferior que la otra
de tecnologia anticuada.

El valor afiadido se define como el valor
aportado por la Empresa a la Renta Nacio-
nal, o mds precisamente, al Producto Interior
Bruto, y se calcula como la suma de las re-
muneraciones obtenidas por los factores de
produccién: gastos totales de personal (al
trabajo), amortizaciones (al capital fisico),
cargas financieras (a los prestamistas por la
utilizacién de fondos ajenos) v beneficios (a
los propietarios de la Empresa, una parte
del cual revierte al Estado a través del im-
puesto de sociedades).

El ratio de rentabilidad basado en el valor
afiadido mds utilizado es el siguiente:

Valor afiadido bruio
Ventas

que maide qué parte de las ventas constituyen
rentas de los factores productivos.

Ademais, este ratio se puede descomponer
entre los diversos componentes del valor
afiadido, con relacién a las ventas; beneficio,
gastos financieros, amortizaciones y gastos
de personal.
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El Cuadro 2.15 ofrece el valor medio de
este ratio, para las 160 Empresas incluidas
en el estudio de APD, en el periodo 1972-76,
asi como su descomposicién entre sus diver-
so0s componentes.

El Cuadro 2.16 presenta los valores medios
por sectores, del ratio VAB/Ventas, para las
500 mayores Empresas industriales en 1974.

Para la medida de la productividad del tra-
bajo, los ratios mas empleados son los si-
guientes:

) Ventas
Ntmero trabajadores
b) VAB
Numero trabajadores
¢) Produccién en unidades fisicas

Nitmero de horas trabajadas

El Cuadro 2.17 ofrece los valores medios
por sectores, de los dos primeros de estos
ratios, para las 500 mayores Empresas in-
dustriales espafiolas en 1974.

26. RATIOS BURSATILES

El mercado de valores tiene como misién
fundamental poner en contacto a las Empre-
sas necesitadas de recursos financieros para
lNevar a cabo sus inversiones con los ahorra-
dores que buscan una colocacion rentable,
liguida y segura de sus fondos. Al objeto de
potenciar este mecanismo Ahorro — Inver-
sién, el mercado de valores facilita las tran-
sacciones de los titulos emitidos, que al pro-
porcionar liquidez y posibilidades de diver-
sificacién, hacen mas atractiva la colocacién
del ahorro. En este sentido, es conveniente
difexenciar €l mercado primario, o de emisio-
nes, del mercado secundario, o de transac-
ciones.

El acceso al mercado bursatil permite a la
Empresa procurarse con mas facilidades los
capitales que necesita mediante la emisién
de obligaciones o de acciones, aunque la pro-
pia naturaleza de este mercado limita la par-
ticipacién en el mismo a Empresas de cierta
dimensién o importancia.

En esencia, la Bolsa es un mercado com-
petitivo, donde los precios se forman por el




CUADRO 215
ANALISIS DE LOS COMPONENTES DEL VALOR ANADIDO Unidad : Porcentaje
AROS
VALOR ANADIDO/VENTAS 1972 1973 1974 1975 1976 1977
- Gastos de personal ....,.. cee aes ees oes | 24,06 | 23,73 | 23,94 | 24,91 | 27,79 | 29,13
- Gastos financieros ..." .. cos see soe sus 3,84 3,74 3,98 4,61 4,76 5,12
- AmoOrtizaciones ... ... vee coe toe sen aus 6,33 5,78 5,15 5,24 5, 29 4,86
- Beneficio explotacion .. fus ves cor sus ans 7,93 8;11 6,82 5,78 4,86 4,74

TOTAL . ove vvvensnee oue | 42,16 | 41,36 | 39,80 | 40,54 | 42,70 | 43,85

PORCENTAJES SOBRE EL TOTAL DEL
VALOR AWADIDO 100 1 100 100 IOQ- 100 100

- Gastos depersonal ... ... cch tes nes aos 57, 07 57, 37 60,02 61,44 65,08 66,43
- Gastos financieros ... +vs tve 2o cne oo 9,11 | 9,04 9,98 11,37 11,15 11,68
~ AmOortizaciones ... ... see see wei can wes 15,01 | 18,97 12,91 12,93 12,39 11,08
- Beneficio explotacion ., vav voe wew wovise | 18,81 |} 19,61 .§ 17,09 14, 26 11,38 11,81

0' *
N A ee e ow % sm 4 v oax o= e e o
. - - - b .

S ww mm w

Fuente: APD. Op. cit,, pég. 22, Madrid, 1978, Elaboracién propia.




CUADRO 2.16

VALORES MEDIOS POR SECTORES DEL RATIO

VALOR ANADIDO BRUTO/VENTAS (1974)

SECTOR VAB/Ventas Brutas x 100

1. Minero 60, 6
2. Electricidad, Aguva y Gas 56,0
3. Auxiliar de la Construccidén 39,1
4. Construccidn 36,7
5. Textiles y Varios 36,6
6. Construcciones mecénicas 34,3
7. Siderurgico 33,4
8. Construccién naval 33,2
9. Vehiculos 31,2
10. . Papel y Editoriales 29,8
11.. Quimico 28,3
12, . Material Eléctrico 21,6
13, Metalurgia no férrea 18,8
14, Alimentacidén y bebidas 16,6
15. , Petrb6leos 8,8
30,5

Meciia ponderada de las 500

Fuente : Mfinisterio de Industria. Op. cit, Pag, 48..
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CUADRO 2.17

ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD (1974) (1)

Ventas brutas
por persona

Valor afiadido

bruto por persona

SECTORES (Millones de pts) (Millones pts. )

Petroleos 12,0 1,70
Electricidad, agua y gas 1,9 1,48 -
Siderirgico 2,3 0,78
Quimico 2,6 0,75

. Auxiliar de la construcecidn 1,8 0,69
Papel y editoriales 2,0 0, 60
Metalurgia no férrea 3,1 0,58
Mineria 0,8 0, 52
Vehiculos 1,86 0, 49
Material elécirico 1,7 0,49
Alimentacién y bebidas 2,8 0,47
Constrmicciones mecénicas 1,4 0, 47
Construccidédn naval 1,3 0,456
Construecion 1,5 0,41
Textil y diversos 2,1 0,34

TOTAL 2,

0, 60

- (1) Ordenadbs sectonalmente de acuerdQ con e1 ratm

"Fuent‘e Mmisterio dé Industria, Op cit. Pég. 111,

VAR

* persona




libre juego de la oferta y la demanda, aunque
en la prictica sean habituales acciones res-
trictivas y administrativas de diverso tipo.
El nivel de equilibrio refleja la opinién de
los medios bursétiles respecto a la situacién
de la Empresa y su probable evolucién. Ade-
mas, la Bolsa es muy sensible a los aconteci-
mientos politicos, econdmicos o sociales,
tanto nacionales como internacionales, por
lo que muchos tienden a considerarla como
verdadero barémetro de la marcha de la eco-
nomia.

El tenedor de un titulo esta, ante todo, in-
teresado en tres factores: su rentabilidad,
grado de nesgo que asume (es decir, la mayor
o menor probabilidad en experimentar pér-
didas) y liguidez {esto es, posibilidad de con-
vertir el titulo en dinero en el menor plazo
posible).

La rentabilidad del accionista depende de
la rentabilidad de la Empresa, de su politica
de inversiones (y, por tanto, de las amplia-
ciones de capital previstas) y de su politica
de dividendos.

El grado de riesgo depende, entre otros
factores; de Ia situacién financiera de Ja Em-
presa, de Ia .establhdad de sus beneficios y
de las b*scnlaclones en su cotizacién.

Por fin, el grado de liguidez de las acciones
est4 en funcién, entre otros factores, del mi-
mero de Bolsas en que una sociedad cotiza,
de ]a frecuencia de cotizacién y del volumen
de contratacién.

En general, la rentabilidad y la seguridad
son elementds_ contrapuestos, es decir, 2 ma-
yor rentabilidad prevista de un titulo, mayor
riesgo, ¥y viceversa.

Se entiende por cotizacidn, el precio bur-
satil de la acéién. Se expresa en porcentaje.
Asi, una accién cuya cotizacién en Bolsa en
una detérminada fecha es 242, por ejemplo,
significa que si su precio nominal es 100, el
precio en Bolsa seria 242. Sin embargo, nor-
malmente en Espafia el valor nominal de
las acciones no son 100 pesetas, sino 500,
aunque haya acciones con valor nominal de
250, 1900 5.000, 10.000 6 50.000 pesetas.

En €] gjemplo anterior, si el valor nominal
de la accién fuera 500 pesetas, su precic en
Bolsa en esta fecha serfa 242 X 5 = 1.210 pe-
setas.

Aparte las ganancias (o pérdidas) por rea-
lizaci6n de los titulos, el accionista percibe
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sus rentas basicamente mediante dos meca-
nismos:

a) Dividendo: es decir, participacién en
el beneficio obtenido por la sociedad,
segiin Ja distribucién de éste acordada
por la Junta General.

b) Valor del derecho de suscripcién.
Cuando la Empresa efechia una am-
-pliacién de capital, ¢l accionista anti-
guo puede optar entre acudir a la
" suscripcién y vender su derecho de
suscripcién a la accién nueva. El va-
Ior de este deérecho viene expresado
aproximadamente por la férmula:

N (C—E)
A+ N

Valor del derecho (D) =

siendo:
A = Nnimero de acciones antiguas én cir-
.. eulacién.
- N = Nuamero de acciones nuevas emitidas.
C = Cotizacién antes de la ampliacién.

E = Precic de emision de cada accién
nueva.

Como ejemplo, supongamos una Empresa
cuyo capital social son 100 millones de pe-
setas, representado por 200.000 acciones de
500 pesetas cada una. La cotizacién en Bolsa
de estas acciones es 400 por 100.

Dicha Empresa procede a una ampliacién
de capital de 20 millones de pesetas, repre-
sentado por 40.000 titulos de 500 pesetas
cada uno.

.La ampliacién se realiza a la par y a razén
de una accién nueva por cada cinco antiguas.

'El valor del derecho de suscripcién sera:

_ 40.000 (2.000 — 500)
+200.000 -+ 40.000

= 250 ptas.

Siel ’accminsta suscribe la accién nueva le
costara: 500 pesetas, siendo su precio ted-

rico 1.750: pesetas.

La, riqueza- de] accionista no varia antes
y después de la’ ampliacién, independiente-
mente de que suscriba o no las acciones.
En efecto, supongamos un accionista que
posee cinco acciones al comenzar la amplia-
cién. Su riqueza sera:
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a) Antes de la ampliacién: "
5 acc. X 2:000 ptas./acc. = 10.000-ptas.

b) Despusés de la ampliacién, suscribien-
do la accién nueva;

. 6. acc. X 1.750 ptas./acc. = 10.500, ha-
biendo desembolsado 500, pesetas al
suscribir la accién, por su valor no-
minal. En términos netos, su riqueza
seria también 10.000 pesetas.

¢) Después de la ampliacién, vendiendo
sus derechos de suscripcién a su pre-
cio tedrico: _
5 acc. X 1.750 ptas./acc. + 5 derechos
suscripcién = 8750 + 5 X 250 =
= 10.000 ptas.

La diferencia entre las tres alternativas ra-
dica en las preferencias del inversor por
liquidez inmediata o rentabilidad futura, ya
qué una vez comenzada la ampliacién, el va-
lor de los derechos de suscripcién y las ac-
ciones siguen cotizaciones diferentes.

Los ratios bursatiles mas utilizados son
los siguientes:

a) Beneficio por accién =
_ Beneficio neto
Num. acciones circulacién

Se obtiene dividiendo el total de bene-
ficios petos antes de impuestos, por
el nimero de acciones en circulacién.,

b) Cash-flow por accidn =
Cashflow

Num. accmnes circulacién
Se-obtiene dividiendo el cash-flow (be-

néficio -+ amortizacién), entre el nd-

mero de acciones.

¢) P.E.R. (price earning ratio} =
Cotizacién
Beneficio por accién

Indica la cantidad de dinero que el in-

versor (el mercado) estd dispuesto a

pagar por una peseta dé beneficio.

Este ratio es de los més empleados.

en los medios bursatiles,

‘Cotizacién:
Valor contable

d}

»

‘Siendo el valor contabie la relacion én-

tre los fondos propios ¥ -€l capital.
Este ratio oscila en las grandes Em-
presas espafiolas -entre 0,5y 2, siendo
su valor répresentativo 1,3. Su valor
medio-en diversos sectores era-a-finés
de 1972 (18) el siguiente:

Alimentacion y bebidas ... cee vee cor e 152
Construceién mayal .. v oo we e 0 08

Auxiliar construccién . e are men wne 138
Construeeion ... ... T I
Construccmncs mccémcgs s eee ave e 09
‘Electricidad, agua y gas ver wes e 1,65
Miterial eléetrico .. P - 3
Metalurgia no férrca ven bre sen wen eee 0B
Papel y cdiforiales ... . oo oon oo o0 0,84
QUIMICO .oi vis iee wor sse wor vus en e 152
Pettlleos .. cee cen cor eor ser eve mea w3
Minerfa ... . TP i 3
Sidertrgico . PRV I §
Vehiculos . cve ame ser ser sae wee wee L1
Textil' y divérsos . FOPRPOTROPRR 1 1 :1

.Finalmente, conviene resaltar la. sitiacién
anbmala de la Bolsa espafiola, regida més
que por los dividendos, por las expectativas
de aumentos de capital: Esta situacién; junto
con Ja estrechez del merecado, la convierten
en un mecanismio con graves deficiencias,
cuya solucién se enfrenia con la oposicién
de muiltiplés intereses. En cualquier-caso, no
hay que olvidar-que la Bolsa serige, mas gque
por consideracioiies econémicas, mis ¢ me-
nos racionales, por interpretaciones psicolé-
gicas-de muy dificil prediccién.

27. LIMITACIONES Y CAPACIDAD PRE-
DICTIVA DE LOS RATIOS PARA EL
ANALISIS DE LA EMPRESA

Un ratio no es mds que un nimero. Por
ello, considerado aisladamente no tiene nin-
guna utilidad. Para que Ja tenga, se ha de
comparar, implicita o explicitamente, .con
otro denominado con _frecuencia estandar.
Uri Tatio estandar es el término de compa-
racién en el que se piensa para afirmar-que
un resultado es «bueno» «aceptables, «ma-
lo», «mejor» o. «peors. Pero la eleccién de
estandares adecuados para el apjlisis finan-

ciero de una Empresa no es, en muchos
casos, tarea facil, y menos, como ya hemos
dicho, en nuestro pafs (19).

(18) Elaboracién propia a partir de datos del Minis-
terio de Industna, op. cit;, 1973,

(19). La primera parte. de-este apartade esté basado
en F, PerelRA: Contabilided: para- Direccién. EUNSA,.
1971, péhgs. 142143,
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En algunos tipos de ratios se puede afir-
mar con cterta generalidad que un valor mas
eleyadt, por-cjemplo~es~preferible—a—otro
mé4s bajo: éste es el caso del ratio beneficio/
veritas, por ejemplo. Pero muchas otras veces
“esto no es cierto: no podemos afirmar con
generalidad gue un indice de liquidez de tres
sea preferible a uno de dos. En cualquier
caso, debemos precisar para quién es prefe-
rible.

Si se analiza la situacién financiera actual
de una Empresa comparandola con la exis-
tente en el pasado (en el dltimo afio, por
ejemplo) hay que tener presente que para que
la comparacién sea valida, Ias circunstancias
internas y externas de la Empresa han de ser
comparables. Si no lo son, habran de tenerse
en cuenta estas circunstancias distintas para
una interpretacién razonable de la compara-
cién, lo que muchas veces no resulta facil de
hacer.

Esta misma dificultad surge cuando se
comparan ratios de una Empresa con los de
otra, o con las medias de un grupo de
Empresas. Aparte de que los valores medios
tiepen a veces muy poca significacién, debido
a que la dispersién es muy alta, en estos
casos aparece una nueva dificultad, resulta-
do de las diversas practicas contables utili-
zadas por las Empresas. Asi, dos Empresas
pueden incluir cosas muy distintas, o valo-
rarlas de muy diversa manera, en las par-
tidas que ambas titulan como «Activo circu-
lante» o «exigible a corto», por ejemplo.

También conviene recordar, una vez méis,
que un Balance refleja la situacién de una
Empresa en un momento determinado, mo-
mento que puede no sexr representativo de la
sitnacién normal o tipica de la Empresa. Esta
consideracién es particularmente pertinente
en los negocios estacionales.

Por otra parte, no hay que olvidar que si
debido a las altas tasas de inflacién existen-
tes, las pesetas correspondientes a afios dis-
tintos no tienen el mismio valor, un ratio
cuyo numerador y denominador se expresen
en pesetas de afios distintos, puede no tener
significacién alguna.

En los apartados anteriores, nos hemos
ocupado de los indices mas importantes que
se utilizan en el andlisis financiero. Cada
analista preferird unos ratios a otros, segin
la opini6én que tenga formada sobre la capa-
cidad de prediccién de cada uno de ellos en
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relacion al problema que trate de resolver,
opinién que razonablemenie se basari en su
apreciaciéon subjetiva ¢ en un andlisis em-
pirico.

En la mayoria de los casos, dada la ausen-
cia de estudios empiricos en este campo, el
concepto sobre la capacidad predictiva de
los indices financieros, ¥ en tiltimo término,
sobre su utilidad, se basa sobre la experien-
cia personal de cada analista y por su propia
naturaleza, tiende a ser subjeiivo y, por tanto,
a diferir de un analista a otro.

En realidad, como afirma E. BALLESTE-
RO (20), el andlisis por ratios es un método
de andlisis burdo, que la ciencia y la técnica
emplean cuando, en un estadio primitivo, no
se dispone de otros métodos mejores y mas
«cientificos». Asi, su utilizacién en algunas
dreas de la medicina, ingenieria, zoologia,
economia, etc., es muy amplia. Lo mismo
ocurre en ¢l ambito del analisis econémico-
financiero de la Empresa, aunque reciente-
mente se han comenzado a estudiar modelos
analiticos muche mas ambiciosos gue utili-
zando la informacién contable de la Empresa
de una manera sistemdtica, tratan de prede-

" ¢ir determinadas variables financieras de la

Empresa.

Aunque en nuesiro pafs, que conozcamos,
no se ha publicado ningtin estudio empirico
sobre la capacidad predictiva de los ratios
més usualmente utilizados en la practica
financiera, en Estados Unidos se han comen-
zado recientemente investigaciones promete-
doras, con el fin de evaluar el poder de los
indices en la prediccidén de determinados
acontecimientos. Los resultados de algunos
de estos estudios se exponen a continuacion,
advirtiendo que para su interpretacién ha de
tenerse muy en cuenta las diferencias institu-
cionales y de todo orden, que hacen muy pro-
blematica su extrapolacién a otros paises.

En uno de estos estudios, BEAVER (21) tratd
de comprobar la capacidad de los distintos
indices financieros para predecir la suspen-
sion de pagos. Para ello empleé 30 indices,
siendo cada uno de ellos examinado indivi-
dualmente, no intentdndose comprobar el
poder predictivo conjunto de un grupo de

(20) E. BALLESTERO: FEI balance: una introduccidn a
las finanzas, Alianza Universidad, Madrid, 1974, pégi-
nas 89 y sigs.

(21) W, Beaver: «Financial ratios as predictors -of
failures. Journal of Accounting Research, 1966, Tomada
de J. van HoRNE, op. cit.




ellos. En general, la mayoria de ellos mostra-
ron considerable capacidad de deteccién para
prevenir la insolvencia. Ademas, la tendencia
de estos indices a lo largo de varios afios fue
bastante indicativa de su progresivo dete-
rioro. El indice més predictivo fue el que
relaciona las ventas totales con las deudas
totales.

En otro estudio, ALTMAN (22} empleé 22
indices financieros para predecir la insol-
vencia mediante el andlisis discriminante
muiltiple, Para ello seleccioné grupos de cinco
indices que, combinados, resultaran éptimos
para la prediccién buscada. Estos fueros los
que relacionan el capital circulante con el
Activo total, los beneficios retenides con el
Activo total, los beneficios antes de intereses
e impuestos con el Activo total, el valor de
mercado de las acciones con el valor contable
de la deuda total vy las ventas con el Activo
total,

En el tercer estudio, HorRRIGAN (23) utilizé
los indices financieros para predecir las co-
tizaciones de los valores privados de renta
fija mediante regresién miliiple. Este anali-
sis revelé que para este fin, los mejores in-

{22) E. Avtman: «Financial ratios discriminent analy-
sis...» Journal of finance, XXINI, Tomado de J. vAN
Horne, op. cit.

{23) J. HorriGaN: «The determination of longterm
credit...» Journal of Accounting, 1966. Tomado de J, van
HorneE, op. cit.

dices eran :capital circulante/ventas; recur-
$0s propios/recursos ajenos; ventas/recursos
propios y beneficios/ventas. Llegaba a la con-
clusién de que mediante un pequefio niimero
de indices, puede predecirse la capacidad
crediticia a largo plazo de una Empresa.

Un analisis general del poder predictivo de
la informacién procedente de los Estados Fi-
nancieros, es el efectuado por B. Lev (24),
quien utiliza esta informacién para predecir
los beneficios futuros y las tasas de rendi-
miento de la Empresa, la suspensién de pa-
gos y la quiebra, los extratipos en la emisién
de obligaciones en funcién del riesgo de la
Empresa, la cotizacién de las emisiones y la
evaluacién de operaciones de crédito por los
bancos.

Estos estudios, aun muy insuficientes,
abren una perspectiva nueva al anilisis fi-
nancierxo. En la medida que se vaya logrando
un conocimiento mas profundo sobre la va-
lidez de los distintos ratios en cuanto a su
capacidad de prediccién, el anélisis financiero
se hard mas cientifico, dejando de depender
de la experiencia subjetiva de cada analista.
Podrin establecerse estindares fiables que
haran la tarea del analista financiero mucho
més objetiva y, por tanto, mas valiosa.

{(24) 'B. LEV: Pinancial Statement analysis: a new ap-
proach. Prentice-Hall, 1974, pégs. 97-174.
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3.1. INTRODUCCION

En los dltimos afios, la insatisfaccion con
respecto a los resultados y los métodos de la
Contabilidad, como instrumento de informa.
cién de la realidad empresarial, ha ido
aumentando progresivamente debido, funda-
mentalmente, a su incapacidad para resolver
los problemas creados por la inflacién. Las
altas cotas alcanzadas por ésta en la mayoria
de los paises occidentales, junto a la creen-
cia generalizada en su persistencia, en mayor
o menor grado, acrecientan la necesidad de
una adaptacién general y uniforme de las
pricticas contables a la nueva situacién..Esta
adaptacidén debera englobar o sustituir a los
retoques y ajustes especificos y parciales
que en la actualidad, y en ocasiones determi-
nadas, se efectiian.

El objeto de este capitulo es, en primer
lugar, mostrar la inadecuacién de la Conta-
bilidad tradicional para afrontar los proble-
mas y distorsiones que la inflacién origina
en la informacién econémico-financiera de la
Empresa. En segundo lugar, analizar los
principales métodos propuestos para resolver
dichos problemas, mediante el establecimien-
to de una Contabilidad adaptada a condicio-
nes de inflacién. Y, finalmente, presentar las
diversas soluciones institucionales adoptadas
en diferentes paises.

32. LA CONTABILIDAD TRADICIONAL
Y LA INFLACION

La Contabilidad tradicional, concebida co-
mo un sistema de informacién de y sobre
la Empresa, se basa en unos «principios
contables generalmente aceptados». De estos

principios, que han sido expuestos en el
epigrafe 1.2.4, a efectos de la consideracion
de la inflacién, nos interesan especialmente
dos:

— La utilizacién de unidades monetarias
corrientes (pesetas) como unidad de
medida comuin para expresar los hechos
contables de la Empresa.

— La valoracién de los Activos de la Em-
presa a su coste histérico de adquisi-
cién.

El primero de estos principios significa
que tanto los bienes y derechos de propiedad
de la Empresa (Activo) como sus deudas y
obligaciones (Pasivo) se expresan en pesetas
corrientes. Asi, en el Activo de un Balance
figuran tanto disponibilidades actuales de
Caja, como inmovilizados comprados hace
muchos afios. En tanto en cuanto las pesetas
de hoy no tienen el mismo valor que las pe-
setas de afios anteriores, como ocurre en
condiciones inflacionistas, la suma de canti-
dades heterogéneas (pesetas de afios distin-
tos), conduce a resultados de dudoso signifi-
cado, algo asi como sumar peras y manzanas.
Evidentemente esta distorsién es tanto més
notable, cuanto mayores sean la antigiidad
de los Activos y las tasas de inflacién anuales.

En cuanto al principio de valoracién segiin
el coste histérico de adquisicién de los Acti-
vos, conduce a que su valor contable no
coincida, o sdlo casualmente, con su verda-

* dero valor para la Empresa, ademas de pro-
ducir profundas y engafiosas distorsiones

sobre la Cuenta de Resultados. Vedmoslo a
través de un ejemplo sencillo.

Supongamos una Empresa comercial, cuyo
Balance al 31 de diciembre de 1976 es el
siguiente:

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1976

(En miles de pesetas)

ACTIVO
CHJA cvr vee ver vev e men wrs sve an 1000
S1OCKS vev wen wre we o 10.000
Inmovilizado neto ... ... ... +e wee 5.000
TOTAL tin ver win mee gun snn s 16000

Exigible ... oo i s orr vee e e 4000
Capital ... woi e ver eee e e e 6.000
Reservas ... con vie ven coe sir nin aee 6.000

TOTAL e vev ee ere s e vee 16000

111




La amortizacién del inmovilizado de la Em-
presa se plantea linealmente y a diez afios,
de modo que la cuota anual de amortizacién,
ser4 500. En cuanto al exigible, estd compues-
to por un crédito bancario a largo plazo a un
tipo de interés del 20 por 100,

8i durante 1977 la Empresa vende todas
sus existencias al contado a un precio 50
por 100 superior a lo que le costaron y supo-
piendo unos gastos generales y administra-
tivos de 1.200.000 pesetas, la Cuenta de Re-
sultados en 1977 seria la siguiente:

CUENTA DE RESULTADOS (1977)
(en miles de pesetas)

Ventas ... ... 15.000
— Coste ventas 10.000
-—Amomzac:dn 500
- Gastos ﬁnancleros 800
— Gastos generales y admmistra-

tracion . 1.200
= Beneficio neto a. d. L ... ... ... 2.500

Y su Balance al 31 de diciembre de 1977,
antes de impuestos y suponiendo que no ha
efectuado ninguna otra transaccién, presen-
taria el siguiente aspecto:

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977

(en miles de pesetas)

ACTIVO
Caja oo vir er wee vas was wer mee e 14000
StocKkS voi ven vee vi vne ven ann ves we —_—
INMOV. NEEY v vvr sae cor s cen aen 4.500
TOTAL ci ser ven vene en ver 4ns 18.500

PASIVO
Exigible .. o0 cor cin e vee e 4.000
Recursos propios ... ... ..o oo .. 12000
Resultados ... ... vov crr ee wer eee 2,500
TOTAL -cv cev vve s een oes oo 18500

Si suponemos la siguiente Distribucion de
Beneficios:

Prevision de hnpuestos (30 %} 750
Dividendos ... ... Ve 750
Reservas ... ... .o e ovee ane oaae 1.000

2.500

su Balance al 31 de diciembre de 1977, des-
pués de la Distribucion de Resultados, seria
el siguiente:

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977
(en miles de pesetas)

ACTIVO
€2l ov vee cen n vee eee wer e e 12,500
Stocks . —_—
| £717 1753 200 1 -1 {o SO 4,500
TOTAL vt v vra s san aee e 17000

PASIVO
Exipible ... ot ver vee er nen e 4.000
RESEIVES vt vev vor ver wen cee eee oen 7.000
TOTAL o ves cer vee ver ver oo 17.000

Puede observarse que, de acuerdo con los
datos anteriores, la rentabilidad de la Em-
presa es alta (21 por 100 sobre Recursos
Propios) y el accionista percibird el 12 por
100 del Capital en forma de dividendos.

Sin embargo, si a lo largo del afio los pre-
cios de las materias primas de la Empresa
hubjeran aumentado, por ejemplo, un 30
por 100, ésta no tendria liquidez para repo-
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ner sus stocks, teniendo que endeudarse para
proseguir su negocio al mismo nivel de ac-
tividad, con lo que, evidentemente, incurriria
en un mayor riesgo financiero, deteriorando-
se sy capacidad productiva y de servicio.

Una Contabilidad més realista, centrada
en las necesidades de la Empresa, no utiliza-
xia costes histéricos para valorar sus stocks,




sino costes de reposicién, con. lo «que. su
Cuenta de Resultados serfa la s:gmente

CUENTA DE ‘RESUETADOS (1977} "

(Valorando-Ios stocks -2 costes: dé-ieposicion)
(en miles de pesetas) |

Ventas .. et wos ann oob Teas sl 15.000
—Costes Ventas ... ... verwge g, 13.000
— Amortizacioén .. it tee e aes 500
— Gastos financieros . 800
—.Gastos generales 5' adminiéth‘n o

cidn... see wes eee es ageae b 1.200
+- Beneficio neto 8, d; i W ees =2 S500°
— Previsién Impuestos .. . 750
—Dividendds ... ... vuv .. D 750
—Reservas ... ... . . — 2,000

M P

Como vemos, el beneficio: é¢ ha transfor-
mado en pérdida y-el pago-de iimpuestos y la
distribucién de dividendos, atinhacen aumen-
tar més la magnitud de las péirdidas para la
Empresa (hasta 3.500,000 pesetas).

8i ademds de valorar Ios stocks a costes
de reposicién, se valorase tambi¢n el inmovi-
lizado de idéntica manerag,su_ppmendo una
revaluacién de, por ejemplo, el 20 por 100 y
manteniendo una amortizacién lineal a diez
afos, la nueva Cuenta de-Resultados-seria la
siguiente:

T
CUENTA DE RESULTADOS. (1977)

{Valorando los activos .a-costes-dé repasicidn)
(en miles de pesctas)

Ventas ... ... el wes v ane | 15000
— Coste de Ventas . vee e =—13.000
— Amortizacién . ‘..’ I )
— Gastos ﬁnancleros — 800

—Gastgs generales y admlmsh-a-
Cils PR YRR IRt Y | J"‘ 1.200
o b e i—

BENEFICIO NETO A. D, L. ... [ —, 600
Y el nuevo Balance dl 31 'de ditiembre
de 1977, antes de la Distribiicién de Benefi-
cios, serfa:

' B”ALANCE AL 31 DE DICIEMDRE DE 1977 ST
Pl (en miles de pesetas). N T
ACTIVO, _ PASIVO o
. - N e g
CaJA vov e et e Ld BT 14000 ExXigible vvv ver wee ver verave wnvyiiee 274000
Stocks T T Cﬂpiml T LI LR L I 6‘000
Inmowllz ncto 5.400 RESCLVAS 20 - . 6000
Pérdidas ... .o ci e ven e ven e 600 _ Reserva RevalOrizacioni. v vrs wi s 4000
TOTAL w1e vee vee vos vor ser see 20000 TOTAL cev wve vus oss sos 10e us '_ 2q.000

Puede compiobarse cémo la coriparacién
de los Estados Findncieros; segin ‘sea &l mé-
todo de valoraci6n, conduce a grandes diver-
géncias coh un profundo impacto sobre las
décisiones estratégicas de la Empresa; pré-
cios, dividendos, endeudaniiento, Hquidéz, et-
cétera.

Desde una pérspectiva mas general, el
abandono ‘de los principios de la Contabili-
dad tradicional no-es sencillo, ni- puéde ‘to-
marse a la ligera. Al fin y al cabo, es un
sistema. que ha funcionado durante-varios
siglos, residiendo sus grandes virtudes en la
generalidad y verificabilidad de la informa-
cibn que proporciona. Es cierto que dicho
sistema no es completamente objetivo: por
ejemplo, al poder:séleccionar arbitrariamnente
bases y métodos de amortizacién, en el cilcu-
lo de previsiones para incobrables, en la eva-
luaciér del Fondo' de-comercio, etc. Sin em-
bargo, aunque ia sub]etw:dad es inevitable

en algunas circunstancias, la Contabilidad
tradicional Ia reduce al minimo.

Sin enibargo, en perfodos-de-fuérte infla-
cién la utilizacién de las practicas contables
tradicionales produce, como" heimos visto,
grandes dificultades, cuyas consecuencias
practicas, desde el punto de; vista de Ja infor-
macién, pueden resumirse én

a) ‘Los Balances no proporcionan -l -ver-
dadero valor de los-Activos, -excepto
cuando ‘han sido revalorizados ‘me-
diante, por ejemplo, una-ley de regu-
Jarizacién. Pero dado que esta legisla-
¢i6n es necesariamente ESpOrédlca y
general, €l Balance 1tio Thiestra el ver-
dadero valor de’ Ios Actwos Para Ia
'Empresa.

b) La amortizacién es ihadecuada para
reemplazar los Activos consumldos a
lo largo del. periodo. cpntable..
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¢) La valoracién de los stocks a precios
histéricos, no es suficiente para su
reemplazamiento.

d) Como consecuencia de los dos puntos
anteriores, las Cuenias de Resultados
aparecen frecuentemente sobrevalora-
das. Ademads, si la Distribucién del
Resultado se efecttia sobre la base de
costes histéricos y pesetas corrientes,
los recursos reales de la Empresa pue-
den estar distribuyéndose bien a los
accionistas, bien al Estado a través de
impuestos, bien a los trabajadores me-
diante salarios «excesivos», bien a los
clientes debido a precios artificialmen-
te bajos. Estas distribuciones anéma-
las, repercutirdn sobre la viabilidad a
largo plazo de la Empresa.

e) Los efectos de mantener Activos o
Pasivos monetarios, no se reflejan en
los Estados Financieros. En efecto, en
periodos de inflacién, el mantenimien-
to de Activos monetarios constituye
una desventaja (ya que se cobraran en
moneda depreciada) mientras que el
de Pasivos monetarios, supone una
ganancia (ya que adquiridos en pesetas
de hoy, se tendrdn que devolver en
pesetas de afios posteriores, cuyo va-
valor es menor).

33. PRINCIPALES METODOS DE CONTA-
BILIDAD EN SITUACIONES DE IN-
FLACION

Las deficiencias de la Contabilidad tra-
dicional en situaciones inflacionistas, han
convencido a la mayoria de los analisias e
instituciones contables, de la necesidad de
instrumentar un sistema aliernativo de Con-
tabilidad con inflacién.

Los principales enfoques propuestos han
sido tres, cada uno de ellos con diversas
variantes y sofisticaciones, con ventajas e
inconvenientes especificos y con defensores
y detractores apasionados, que convierten
el problema de Ia Contabilidad con inflacién
en el punto mds candente y conflictivo del
drea contable y financiera. Estos enfoques
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se pueden ordenar de acuerdo con dos cri-
terios (1):

a) El tipo de medida a utilizar: unidades
monetarias corrientes ¢ constantes.

b) El método de valoracion empleado:
costes histéricos de adquisicién o cos-
tes de reposicién.

Estos criterios proporcionan, ademads del
método contable tradicional (unidades co-
rrientes y valoracién al coste histérico de
adquisicién), tres sistemas principales de
Contabilidad con inflacién (ver Cuadro 3.1)%:

1. Contabilidad al Nivel General de Pre-
cios (CNGP), que utiliza unidades mo-
netarias constantes y valoracién al
coste histérico de adquisicién.

2, Contabilidad al Valor Corriente de
Reposicion (CVCR), que emplea unida-
des monetarias corrientes y valoracién
de costes de reposicién.

3. Contabilidad al Nivel Especifico de
Precios (CNEP), intermedio de los dos
anteriores, que usa unidades moneta-
rias constantes y valoracion al coste de
reposicién,

Cuspro 3.1.
SISTEMAS DE CONTABILIDAD CON INFLACION

METODO DE VALORACION

Unidad Costa histérico Costes
de medida de adquisicidn de reposicidn
Contabilidad al
U’:id?g“ :]rﬁgl? Contabilidad tra-| valor corriente
t:“ e - cional de reposicién
5 (CVCR)

. Contabilidad al | Contabilidad al

Unidades g;?:i nivel general| nivel especifi-
?’m’s co de precios| c¢o de precios
es (CNGP) (CNEP) -«

3.3.1, Contabilidad al Nivel General
de Precios (CNGP)

Este método, también llamado del «Poder
de Compra Corriente» (en inglés «Current

(1) Ricuarp F. Vancin: elnflation Accounting. The
great controversys, Harvard Business Review, mayzo
1976,

Hay traduccién castellana, Harvard-Deusto, nim, 24.




Purchasing Power», que en la literatura sobre
el tema figura generalmente con las siglas
CPP), propone vmicamente cambiar la uni-
dad de medida, respetando los restantes
principios basicos de la Contabilidad tradi-
cional.

Esta nueva unidad de medida serfa el «po-
der adquisitivo», de modo que el Balance
mostrarfa la cantidad de «poder de compra»
contenido en los Activos netos de la Empresa
(en vez de Ia cantidad de pesetas), mientras
que la Cuenta de Resultados reflejarfa la
pérdida o ganancia en «poder de compra»
de la Empresa durante el aiio. El paso de
pesetas corrientes a unidades de «poder de
compra» (pesetas reales) se efectta mediante
la aplicacién de un indice general de precios
a las cifras de las cuentas tradicionales,

En esencia, el método es simple de utili-
zar, ya que se basa en aplicar un indice gene-
ral de precios (normalmente el Deflactor
implicito en el Producto Nacional Bruto, por
ser el més amplio) a las partidas no mone-
tarigs (aquellas que varian con el cambio del
valor de la unidad monetaria, tales como
stocks, inmovilizado, etc.), manteniendo in-
alteradas las partidas monetarias (aquellas
que no varfan de valor con la inflacién: caja,
cuentas a cobrar, proveedores, créditos, etc.).

El valor nominal de las partidas moneta-
rias se expresa en términos de Ias pesetas
(histéricas) en que figuraban originalmente.
Esto significa que el poseedor de un Activo
monetario, pierde «poder de compras en pe-
riodos de inflacién. Por €] contrario, el deu.
dor de Pasivos monetarios gana «poder de
compra» con la inflacién, dado que el retardo
entre la obtencién del dinero y su reintegro,
implica una devolucién en pesetas devalua-
das de menor «poder adquisitivos.

Al mismo tiempo, la posesién de Activos
no monetarios en épocas de inflacién, no
produce «beneficios» debido a ésta. La CNGP
implica simplemente que el aumento de valor
de! Activo no monetario (al multiplicar su
valor histérico por un indice general de pre-
cios) refleja aproximadamente su valor de
reposicién actval. Asi, el poseedor de un Ac-
tivo no monetario solamente mantiene su
rigueza: en términos fisicos.

Apliquemos el método a un ejemplo sen-
cillo. En el Cuadro 3.2 figuran los Balances
histéricos de la Empresa CRACK, 8. A, al
31 de diciembre de los afios 1976 y 1977,

junto a su Cuenta de Resultados del ejer-
cicio 1977.

Su pongamos que la tasa anual de inflacién
durante 1977 fue del 22 por 100; que el in-
movilizado fue adquirido al final de 1975,
planteandose una amortizacién lineal en cin-
co afios, habiendo ascendido la tasa anual
de inflacién_durante 1976 al 18 por 100 (asi,
de 1975 a 1977 el indice acumulado alcan-
zaria el 44 por 100); que los stocks mante-
nidos al final de cada afio, fueron adquiridos
en el ultimo trimestre, siendo las tasas de
inflacién medias de estos trimestres en 1976
y 1977, del 16 por 100 y 20 por 100, respec-
tivamente; y que las ventas y los gastos ge-
nerales y administrativos, se realizaron h-
nealmente a lo largo del afio.

El resumen de los datos sobre los indices
de precios propuestos, figura en el Cuadro 3.3.

Cuapro 3.2
CRACK, S. A.

Balance al 31 dc diciembre dc 1976/77
{en miles de pesetas)

1976 1977

ACTIVO
Ciretlanie ... v cve sor oos ves see =on 800 1.240
Cuja ... .. er ees sse sae wn aee 120 250
Cuentas a cobrar RO . 14 550
SHOCKS: cvv cev vnr v er ver eew e 330 440
Inmovilizado HEIO .ov civ vee s vee ner 80D 600
Inovilizade bruto ... ... ... ... . 1000 1.000
= AMOItiZACION .1y vr ver vee orr oee 200 400
TOTAL cev vev son axv wne sos 1.600 1.840

PASIVO
Exigible ... coo coe vor v sie wn ver wae 350 290
Créaditos ... wie wis wee sre vew wen ves 150 150
Préstamos ... e ses sen sor wse ere 200 140
Recursos propios ... «co e see wee e 1,230 1.550
TOTAL tce svs oas oen was e 1,600 1.840

Cuenta de Resultados (1977)
(en miles de pesctas)

VENTAS ... oo voe ver von sun aan war ses sen nns 3.150
Stock inicial . 330
+ Compras .. G aes sae aue ses ses ves ves 2000
— Stock final ops are e vee sre nre see = 440
= COSTE VEN'I‘AS er wre mrr vee ses 1.800
BENEFICIO EXFLOTACION ., 1.260
— Gastos generales y administrac:én 760
— Amortizacién .. 100

= BENEFICIO NETO A. D. 1. 400




CuAbro 3.3.°

AY Tasas de incrementos de precios

, Media
Total Media titimo -
anual ano trimesire
1976 ... ... 18% 9% 16 %
1977 .., ... 22 % 11 % 20 % : .
B) [Indiccs de precios Y
- R
. Media ,
1 cnero Media afic 1 octubre: - ifltimo. 31 diciembre
_ ] © frimesire:
1976 ... .o ... 100 109 114 S e 0 118
T/ A 118 131 13,2 1416 - 144

"19?_’8 144 —_

Con estos datos podemos transformar los
Balances convencmnales de Ia Empresa
CRACK, S. A, en 1976 y 1977, en Balances
de poder de compra constante, tal como
muestran los Cuadros 3.4 y 3.5, respectiva-
mente.

Puede observarse cémo para el Balance
de 1976 las partidas monetarias se ajustan
con la tasa de inflacién anual {el 22 por 100
igual al indice 144/118) y Ias partidas no

Syt 4 . :
monetarias (inmovilizado, amortizacién y
stocks) con indices especificos de su poder
de compra, actual en relacién a la fecha que
se adqumeron (1,44 para los inmovilizados
y 144/116 para los stocks).

En cuanto a Ios Recursos Propios, cs im-
portante, destacar que el método CNGP, no
aplica mdxces de conversuf-n a sus pamdas
especxflc;as (capltal reservas y, €n su caso,
resultados)‘ T

Cuspro 3.4 ., : oobjira - 0T
'CRACK S A.

Balance al 31 de diciembre de 19?6 en umdades de poder de compm de 1977
(en miles de pesetas) .

: Unfdades

Yy I IR
Valores -4 hie poder

' historicos DR frocrrete s o de compra

ACTIVO ' T

Circulante ... ... .. 800 - T 983
Caja ... .. v ane 120 144 oyt 1ELS e 1464

v Cuentns a cobrar .. . 350 44 118 . 427
Stocks .. TR 330 144 o167 4096

Inmowhzado HOLO e e oo 800 RIS R 1.112
_ Inmovilizado bruto... ... ... 1.000 O 77 S A 11 B 1.440
— Amortizacitn.., - 200 - 144 1, -,|;.._-..i:1,00 ' 288
., Toma .. 1.600 m e L 2.095

g by gt o

[N L . i ¥ Y Lo
PASIVO | l P '
A [aS1EN]

Exigible ... 350 = TTien 427
Créditos ... ... 150 144 118, 183
Préstamos ... ... ... e . 200 144 148 244

Recursos propios ... ... v ... 1250 - ‘-l LS 1.668

- ' HE1 IS -
TotaL ... .., 1.600 — R 2,095
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CuAvRO 3.5

Balance al 31 de dicieiubre de 1977 en unidades de poder de compra de 1977
(e miles de pesetas)

ACTIVO

Circulante ... ..o oo o 1240
Caje . ves v cee adn een 250
Cuentas a cobrar o 550
Stocks ... viv wee oo 440

Inmovilizado neto .. 600

Inmovilizado bruto... ... ... 1.000

~ Amortizaciones ... ... ... 400

TOTAL o vey aee vev wee 1.840

PASIVO
Exigible v.o ver ver er cin vew wes 290
Créditos e ver vor ov voe aee 150,
Préstamos ... cee wre ser aee 140
Recursos propios ... ... .. .. 1.550
TOTAL. v vev ven son sa 1.840

12475

250

550

144 1416 47,5
864

1
|

144 100 ‘1.440-
144 100 576

21115 -

—_ — 290
150
140

18215

2,111,5

i1
11

La cifras ajustadas de Recursos Propios
indican simplemente la diferencia entre el
total de Activos en unidades de poder de
compra y los Pasivos exigibles, igualmente
expresados en unidades de poder de compra.

La Cuenta de Resultados de la Empresa
CRACK, S. A., en 1977, expresada en unidades
de poder de.compra, figura-en el Cuadro 3.6.
Cada partida es ajustada por un fndice de
conversién que expresa la transformacién en
unidades de poder de compra.

El dYmico hecho importante es la aparicién
de una partida nueva (Pérdidas y Ganancias
en partidas monetarias) que refleja la Pérdi-
da para la Empresa por detentar pamdas

monetarias (debido a que, por €jemplo, la
Caja tiene menor poder de compra conforme
pasa €] tiempo en.periodos de inflacién) o la
Ganarncia {debido a que, por ejemplo, una
posicién deudora de la Empresa frente a un
Banco implica la devolucién futura del prés-
tamo en pesetas de menor poder de compra).

El detalle de la obtencién de las pérdidas y
ganancias en partidas monetarias, figura en
el Cuadro 3.7 (2). :

(2) Un método aproximado muy simple de adapta-
¢ién de la Cuenta de Resultados tradicionales a Ia ip-
flacién figura en S, DAvipsoN y R. L, WeIL: sImpact
of inflation accounting on 1974 earningsoe. Financial
Analyst Journal, septiembre-octubre 1675,

CuADiko 36
CRACK, S. A.

Cucntas de Resultados en 1977 en unidades de poder de compra de 1977
(en miles de pesetas)

Unidades
Valores X : poder
histdricos de compra
VENTAS .. 3.150 144 13t 3465
Stock inicial ... cii s eer e 330 144 116 4095
4+ Compras ... vve woe vee we oo 2000 144 131 2200
—Stock final ... ... ... .o we 440 144 1416 4475
== Coste Ventas ... ..o vl vee aae 1.890 —_ —_ 2,162
== Beneficic Explotacién ... ... 1.260 —_ —_ 1.303
— Gastos gmera}cs y ndmrms-
trativos .. e . 760 144 131 — 836
— Amottizacién,.. ... ... 100 {20 x 1.440) — 288
+ Pérdidas y Ganaucms en par-
tidas monetatias ... ... .o . — —_ - — 654
=-Beneficio Neto a; d. i, ... ... 400 1138
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Cuapro 3.7

PERDIDAS ¥ GANANCIAS EN PARTIDAS
MONETARIAS DURANTE 1977

{en miles de pesetas)

Al principio del aiio

Ajustados
Valores  por cambios
historicos en nivel
precios
Actfvos y Pasivos mogcfarfos. 120 1464
Caja cer ver e 120 146,4
Cuenms a cobrar et eae ver 350 427
—Exigible ... oo v .o ... 350 427
Ducante ¢l afio
Ingresos ... oo vev vee wen e v 3150 3465
Ventas ... coe vve ote ore o 3.150 3465
Gastos ... ... cvv v wntoie o 2760 3.036
Compras ... 2000 2,200
Gastos admimstrativos y
generales v - 760 836
Diferencia .. 510 5754
Al final del aiio ]
Caja .. - 550 550
Cuentas a cobrar 250 250
— Exigible .. 280 290
TOTAL wev os ves ee oo 510 510
PERDIDA DE PODER DE
COMPRA i wov wus o 65,4

Las ventaf]a's' del método del Poder de
Compra (CNGP), se pueden sintetizar en:

a) Es relativamente simple y no exige
una ruptura con los principios y pro-
cedimientos habituales de la Contabi-
Lidad tradicional.

b) Dado que se utiliza un mismo indice
general para todas las partidas, man-
tiene la objetividad y comparabilidad
de los Estados Financieros, del mismo
modo que la Contabilidad tradicional.

¢} Es un sistema de Contabilidad con in-
flacién, ya que tinicamente modifica el
valor de la unidad monetaria.

Los inconvenientes del méiodo, sefialados
principalmente por el Informe Sandilands
britanico, se centran en que los Activos de
las Empresas no soportan de igual manera la
inflacién, ya que mientras que algunos no
suben casi de precio (e incluso descienden),
otros suben mucho més deprisa que el indice
general, cualquiera que sea éste.

Otro inconveniente del método radica en
que para una comparacién intertemporal, a
lo largo de varios afios de los Estados Fi-
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.. nancieros de una misma Empresa, se requie-
re efectuar ajustes, cada afio con relacién al

pode,r de compra del afio base, lo gue, aunque
conceptualmente es claro, operativamente
puede resultar complicado.

332. Contabilidad ._al_ Valor Corriente
de Reposicién (CVCR)

A pesar de que en 1974 el Accouting Stan-
dards Steering Comittee de los Institutos
de Censores de Cuentas de Inglaterra, Gales
y Escocia, junto a gran parte de los profe-
sionales contables de Estados Unidos, era
partidario de la adopcién del método del
poder de compra, es decir, el sistema de Con-
tabilidad mediante ¢l nivel general de pre-
cios (CNGP), el Gobierno britdnico no acepté
directamente la propuesta, sine que, consi-
derando la gran trascendencia del tema, nom-
bré una Comisién de doce miembros, entre
los cuales los expertos contales eran minoria,
a la que literalmente encomenddé (3): «La
consideracién ‘de: si, y en caso afirmativo
cémo, las-cuertas de las Empresas deben
reflejar los cambios (incluso relativos) en los
costes y,en.los precios, habida cuenta de las
convenciones. contables vigentes, basadas en
costes histéricos, de la propuesta del Accoun-
ting ;Standards Comittee en favor de una
Contabilidad segiin el poder adquisitivo y de
otros posibles métodos contables, para refle-
jar los cambios en los precios, efectuando las
recomendacmnes que considere oportunas.
Al estudiar la_cuestién, deberfan tenerse en
cuenta los siguientes aspectos:

1). Los efectos sobre las decisiones de in-

versién y otras decisiones de gestion

" de'la Empresa y, en general, sobre la
eficiencia de la economfa.

2) 'El efecto sobre la eficiente asignacién
de los recursos a través del mercado
de capitales.

3) La necesidad de frenar Ia inflacién en
Gran Bretaia.

4) Las exigencias de informacién de los
inversores, acreedores, empleados, go-
' bierno y publico en géneral.

(3} Tomado de A. SErrA Ramongba: El Informe San-
dﬂa{zg;smbre valoracion contable, Banca Catalana, mar-
0




5) Cualesquiera implicdciores para la im-
posicién de los beneficios v de las ga-
nancias de capital:de las Empresas, a
partir del supuesto que no- se- modifi-
que la preparacion de: los ingresos to-
tales del Estado provenientes del sec-
tor de las Empresas.

6) Las repercusiones sobre las cuentas
de otros organismos. , - - ‘

7) Los procedimientos aphCados en otros
paises, especialmente de’ la CEE.»

El Comité fue presidido por Mr. Sandi-
lands, por lo que-se dio su nombre 4l Infor-
me presentado en septiembre de 1975-(4). La
propuesta implica un cambio coripleto de
enfoque desde una Contabilidad de poder ad-
quisitivo a otra basada en valores corrientes
de reposicién (CVCR) (5). Este nuevo enfo-
que, modificado en algungs a_slgéctc')s, “fue
asimisino propuesto por el Inflation Accoun-
ting Steering Group del Accounting Stan-
dards Coémittee americano, presidido por
D. Morpeth, (6).

La ventaja del sistema CVCR surge pre-
cisamente -de la principal .debilidad: del sis-
tema CNGP: ¢l método de costes de repo-
sicién o reemplazamiento proporciona una
medida del valor y la eficacia individual y
especifica de cada Empresa. Para.ello, los
Activos se evaltan segin su «valor para la
Empresa» definido como «la pérdida.que la
Empresa: sufrirfa si se le privase.de¢ ese.Acti-
vo», En Ja gran mayoria de los casos; este
valor seré igual a la cantidad que-le.costarfa
a Ja Empresa reemplazar ese Activo: en las
condiciones actuales, es decu', a sy valor de
réposicién (incluyendo amomzacxérf) Sélo
en determinados casos el «valor j para. 14 Em-
presa» de un Activo sera su precio dé realiza-
cién 6 venta, 6-su «valor econ6niico»’ aeflm-
d6 como el valor actual néio de Ias ganan-
cias futuras que se esperan recibir por la
posesién del Activo.

Por lo tanto, el sistena CVCR valora los
Activos del Balance a su coste actual de
reposicién (incluyendo Jas amortlzacmnes

(4 Report of the Inflation Accounting 'Commitlee,
Cmnd 6225. HM.S.0. Londres, 1975. Un résumen del
Informe puede verse en Department of Trade: Inflation
Accounfing, H.M.5.0, Londres, 1975.

(5) En inglés suele denominarse «Current Cost Ac-
countings y exprésarse por las siglas CCA.

{6) Inflation Accounting Steering Gmup Guidance
manual on Cufrent Cost Accouniing, 1976, -

apropiadas), llevando las ‘gariancias surgidas
de la revalorizacién; llamadas- «ganancias -de
mantenimiento ‘o posesién» “(holding-gains,
en inglés) a una cuenta especial de Reservas.
Para facilitar la valoracién regulary eficiente
de los. Activos fijos, €l' Informe ‘Sandilands
récomienda la publicacién -por ¢l Gobierno
de series estadisticas-con:indices ‘de precios
de bienes de capital, fabricas 'y maquinaria
especifica, de cada sector industrial.

Las ganancias dée posésién o -manténimien-
to en. Activos fijos no' forman parte de la
Cuenta de Resultados de la Empresa, sino
que constituyen Recursos Propios, reservas
de un. negocio en marcha. De alguna manera
indican la financiacién necesaria para man-
tener a la Empresa el operacion, mostrando
las necesidades potenciales de recursos de
otra Empresa que tratasé de introducirse de
idéntica manera en el mismio négocie.

La ‘Cuenta de ‘Resultados, en el sistema
CVCR, se forma como diferencia entre las
ventas realizadas de biénes y servicios du-
rante el afio y los valores corrientes de los
recursos consurhidos en generar dichas ven-
tas. Aqui nuevamente los valores corrientes
de los recursos consunudos, se miiden en fun-
cién de su «valor para la Empresa» Asi, la
cifra de amortizacién ser4 tn porcentaje del
valor de reposicién de los Activos que apare-
cen en el Balance ¥ ho tn porcentaje de su
coste como en la ‘Contabilidad tradicional.
En cuanto -a los stocks consumidos, cual-
quier aumento de precios habido ‘durante €l
afio debe desaparécer de la’ partida «Coste
de las Ventas» tradicional de la Cuenta de
Resultados y su nnporte debe transferirse a
una Cuenta especial de Reservas (corno en
el caso de los Activos), considerandole como
ganancia de posesién o mantenimiento (hol-
ding gains). La revalorizacién de. los stocks
puede efectuarse mediante un -ajuste en la
partida «Coste de las Véntas», figurando se-
paradamente, de modo que se:asegure.que-en
la Cuenta de Resultados figura ¢l «valor.para
la Empxesa» de las existencias en el momento
en que se consumieron, ¥ no+si coste histé-
rico de compra. En la mayoria delos casos
este ajuste resulta: suficientémente preciso
cargando la cantidad de existencias: consumi-
das al precio medio de compra -de-Jos stocks
durante el afio. Para el cilculo:de-estos pre-
cios, el Gobierno-deberia suniinistrar series
estadisticas de. indices de precios para los
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inputs de los diferentes sectores industriales.

La separacion entre ganancias de manteni-
miento (procedentes de revalorizaciones de
Activos y stocks) y ganancias operativas (pro-
cedentes de las operaciones de la Empresa,
reflejadas en su Cuenta de Resultados) con-
duce, en periodos de inflacién, a un Beneficio
contable mas reducido que en la Contabili-
dad tradicional (debido a los mayores im-
portes de las amortizaciones y los stocks) y
a unos Recursos Propios més elevados (debi-
do a las reservas especiales surgidas de Ia
revalorizacion de Activos y stocks). Esto
implica, por una parte, una reduccién en
el importe del impuesto de sociedades, ade-
mas de un menor beneficio distribuible; y,
por otra, una rentabilidad econémica y fi-
nanciera inferior de la Empresa. Esta menor
rentabilidad real ofrece una visién mds fia-
ble de la situacién de la Empresa, propor-
cionando una informacién mas veraz para su
gestién, que puede conducir a reestructurar
los precios de venta de los diversos produc-
tos, a potenciar nuevas actividades o a se-
leccionar inversiones distintas.

En cuanto a los beneficios extraordinarios
ajenos a la actividad normal de la Empresa,
el método CVCR los incluye en Ia Cuenta de
Resultados, pero deben mostrarse separada.
mente de los beneficios operativos.

Finalmente, el Informe Sandilands reco-
mienda la publicacién, junto con los Estados
Financieros valorados a costes de reposicion,
de un estado-resumen de sus ganancias du-
rante el afio, separando claramente:

a) Beneficios operativos a costes corrien-
tes de reposicién.

b) Beneficios extraordinarios.

¢) Ganancias de posesién o0 mantenimien-
to, derivadas de la revaluacion de Ac-
tivos fijos y stocks.

Las principales criticas al sistema CVCR,
se centran en los siguientes aspectos:

1) El caracter subjetivo y, por tanto, dis-
cutible del «valor para la Empresa»
de un- Activo fijo, en determinadas
ocasiones. El conocimiento del valor
de reposicién es sencillo a veces, pero
casi imposible otras (cuando se trata
de instalaciones tecnolégicamente nue-
vas o fnicas, sin equivalente en el

mercado, etc.). Ademss, cuando el «va-
lor econémico» sea inferior al de re-
posicién, debe contabilizarse aquél,
aunque su medicién se apoya en expec-
tativas futuras (las ganancias futuras
descontadas que a la Empresa le re-
portard su posesién) imposibles de
verificar.

2) La no consideracién monetaria de los
Activos y Pasivos, al contrario que el
sistema de Contabilidad segin el po-
der adquisitivo (CNGP). En efecto, el
método CVCR no recoge las ganancias
monetarias del endeudamiento en pe-
riodos de inflacién ni las pérdidas de
poseer Activos monetarios. Esta es la
critica basica que se ha efectuado al
método.

3) Las dificultades que surgen en su apli-
cacién, especialmente el cambio de
mentalidad que implica para conta-
bles, gerentes, accionistas y demés uti-
lizadores de la informacién financiera
de las Empresas.

4) Las reacciones que producird su apHh-
cacién en accionistas e inversores, de-
bido al descenso en los beneficios (7),
el incremento de las reservas y la con-
sigujente caida de la rentabilidad.

Analicemos a través de un ejemplo sencillo
y simplificado, las repercusiones de aplicar
el sistema de Contabilidad a costes corrientes
de Reposicién (CVCR) a una Empresa co-
mercial a 1o largo de un afio.

Sea la Empresa CRASH, S. A., cuyo Balan-
ce inicial al 31 de diciembre de 1976, figura
en el Cuadro 3.8, valorado tanto a costes
histéricos de la Contabilidad convencional
(1* colmmna) como a costes corrientes de
reposicién (22 columna).

(7} Algunos célculos han estimado que con la aplica-
cién del sistema CVCR oz beneficios de las empresas
americanas en 197677 serén alrededor de la mitad gque
los convencionales. Otra estimaciSn evaltia la cafda de
los beneficios de las empresas britdnicas, medidos a tra-
vés del método CVCR en relacidn a los convencionales
en el 20 por 100 dpara las empresas constructoras, 40 |15\01‘
100 para bienes de equipos ligeros, 60 por 100 para bie-
nes de equipo pesados, 80 por 100 para comstruccién na-
val y 130 por 100 para textil, Para mayocr informacién
véage R. J. BETTS: «A review of Inflation Accounting
and Its Economic Implications». Omega, nim. 4, 1977,




Cuabro. 3.8
CRASH, §. A.
Balance ol 31 de diciembre de 1976
{en miles de pesetas)

Cosles
Valores corrientes
histdricos  de reposicidn
ACTIVO
Circulante ... ... co. vos von ves 600 600
Disponible v vv voe won e 100 100
Cuentas a cobrar . anr 200 200
Stocks ... ... cve dun aun 300 300
Inmovilizado neto .. 700 1.000
Torar . cve wne aee 1,300 1.600
PASWO
Exigible ... ioi von see vin i e 550 550
Rectersos propios ... ... v - 750 1,050
Capital oo ov wai vee or o 500 500
RESLIVES vvv ses vor o sor s 250 550
TOTAL vov ne v voe e 1300 1,600

El Cuadro 3.9 representa la Cuenta de Re-
sultados de la Empresa. en 1977, tanto en
valores histéricos (1.2 columna) como en va-
lores ajustados seghin costes corrientes de
reposicién (2.* columna).

CuaDRO 3.9

CRASH, S. A.
CUENTA DE RESULTADOS (1977)

{en miles de pesetas)

Costes
Valfores corrientes
histéricos  de reposicicn
VENTAS ... o e see oee we 2,000 2.000
—Coste de las ventas ... ... 1.200 1,200
Stock lmclal 300 300
Compras .. 1400 1400
Stock final . 500 500
— Ajuste por “revalorizacién.
de stocks . —_ 200
._.BENEFICIO EXPLOTA-
ION . v een e e £00 600
-—Gastos generales y adrm
nistratives ... e v 0 . 300
— Gastos financieros. ., e 50 50
— Amortizacién ... ..c v e 70 100
= BENEFICIO NETO AD.I. 380 150

Puede observarse c6mo el paso de un mé-
todo de valoracién a otro, exige ajustes im-
portantes en dos partidas:. revalorizacién de
los stocks y amortizacién:

a)} Debido a aumentos en los precios, se
supone que el stock final se ha revalo-
rizado en relacién al inicial en 200.000
pesetas. Asi, si el valor del stock final

a precios histdricos es de 500.000 pese-
tas, se llega a un Beneficio de Explota-
cién de 800.000 pesetas. Sin embargo,
la valoracién a costes de reposicién
introduce una nueva partida en la
Cuenta de Explotacién en forma de
Revalorizacién del stock final 2 modo
de un ajuste en el «coste de las ven-
tas» por un importe de 200.000 pesetas,
con lo-que se llega a un Beneficio de
Explotacién de 600.000 pesetas.

b) La amortizacién se calcula, en ambos
sistemas, sobre la base del inmovili-
zado inicial, siguiendo un método li-
neal a diez afios. Consecuentemente,
en valores historicos, la amortizacién
anual serd de 70.000 pesetas (10 por
100 del importe del inmovilizado ini-
cial a costes histéricos) y a costes de
reposicién, la amortizacién ascendera
a 100.000 pesetas (10 por 100 del inmo-
vilizado inicial a costes de reposicién).

El efecto de ambos ajustes supone la re-
duccién del Beneficio neto antes de impues-
tos de 380.000 pesetas a 150.000. En termino-
logia del Informe Sandilands, la ganancia
operativa serfa de 150.000 pesetas.

En el Cuadro 3.10 se muestra el Balance
final, al 31 de diciembre de 1977, de la Em-
presa, tanto en valores histéricos (1.* colum.
na) como en costes corrientes de reposicién
(2.2 columna).

Cuapro 3.10

CRASH, S5. A.

Balance a1 31 de diciembre de 1977
{en miles de pesetas)

Costes
Valores corrientes
) histdricos  de reposicidn
ACTIVO
Circulante ... .. 850 250 X
Dispenible .. e e sen 150 150
Cuentas a cobrar e sae ves 200 200
StOCks .o e aer eee ser ane 500 700
Inmovilizado nelo vae s 630 1300
TOTAL +ev vrv vnn suw v 1480 2350
PASIVO
Exigible .. coi cii ven sen eee e 350 350
Rectursos propios ... sve wie oo 1130 2000
Capital .o ce cre ver e oo 500 500
RESCrvas ... wee ses sun wrn 630 1.500
TOTAL vev vee ve oo voe 1480 2,350
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Puede observarse que, mientras a valores
histéricos los Activos fijos netos figuran por
su precio de adquisicion (700.000 pesetas)
menos la amortizacién anual (70.000 pesetas),
a costes de reposicién estos activos fijos se
han revaluado a lo largo del afio en 600.000
pesetas, hasta un valor final de 1.500.000 pe-
setas. En cuanto al Activo circulante, incluido
los stocks, aparecen valorados por el mismo
importe en ambos sistemas. Ignalmente ocu-
rre con ¢l exigible.

Finalmente, la contabilizacion de las reser-
as se ha efectuado como sigue:

a} En valores histéricos, las reservas al
final del periodo se obtienen sumando
a las reservas iniciales (250.000 pese-
tas) los beneficios netos del afio pese-
tas 380.000). El importe final es, por
tanto, 630,000 pesetas.

b} En precios corrientes de reposicion, la
cifra final de reservas resulta de la

siguiente suma:
Pesetas
Reservas inicioles (31 diciembre 1976) ... 550.000

<+ Ganancias operatwas del afio (Benef:clo
nete a. d. 1) ... e aen ter e 150,000

+ Ganancios de mantenmﬁento del afio

debido a revalorizacién de . 800.000
@ Stocks ... ch or cer ed ee e e 200,000
@ Activos fijos ... . .. - 600.000
= RESERVAS PINALES (31 diciembre
1977) ver ver vee ver ver vre ver ver are ees oee 1500000

3.33. Contabilidad al Nivel Especifico
de Precios (CNEP)

Este método, también llamado de Costes
Constantes de Reposicién (Constant Repla-
cement Cost —CRC— en inglés) es, en reali-
dad, una mezcla de los dos anteriores.

Su caracteristica principal es que cambina
valoraciones a costes de reposicién, como el
CVCR, con ajustes mediante un indice gene-
ral de precios, como e] CNGP.

Asi, ]a CNEP implica, en relacién a la Con-
tabilidad tradicional, tanto una nueva unidad
de medida (unidades monetarias de poder ad-
quisitivo constanie) como un nuevo sistema
de valoracién (costes de reposicién).

Su finalidad basica es ampliar el método
del valor corriente de reposicién (CVCR)
para resolver los problemas que surgen de
la posesién de Activos y Pasivos monetarios,
dado que, en periodos de inflacién, el valor
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adquisitivo del dinero disminuye, lo que hace
que los poseedores netos de Pasivos moneta-
rios obtengan ganancias reales y los poseedo-
res netos de Activos monetarios, pérdidas
reales.

Otra finalidad del método es distinguir en-
tre ganancias de posesién o mantenimiento
«reales», procedentes de la revalorizacién de
Activos en mayor proporcién que el indice
general de precios, de las ganancias de pose-
s5ibn o mantenimiento «nominales», en Ila
misma proporcién que el fndice general de
precios. Estas ganancias nominales deberian
figurar en la Cuenta de Resultados, mientras
que las reales no., )

La separacién entre ganancias reales y no-
minales requiere la utilizacién de dos indi-
ces: uno especial, como el propuesto en el
sistemna de costes de reposicién, vy otro gene-
ral, para evaluar los cambios en el poder
adquisitivo de la moneda.

Las principales objeciones al método se
centran en dos puntos:

a) El reconocimiento de plusvalias mone-
tarias no realizadas, en relacién con el
Pasivo exigible, dado que el deundor
neto no se beneficia de la inflacién
hasta que devuelve las cantidades que
debe, mientras que el método CNEP,
como el CNGP, introduce ganancias
monetarias #tientras estd endeudado.

b) La viabilidad operativa de establecer
valoraciones a costes de reposicidn,
como en el método CVCR.

Sin embargo, este sistema, aunque no goza
por el momento del apoyo de ninguna insti-
tucién oficial, aunque si de muchos sectores
individuales, parece e} mas adecuado desde
el punto de vista de la gestion de la Empresa,
tanto para la adopcién de decisiones de ex-
plotacién como de decisiones de inversién (8).

3.4, SOLUCIONES ADOPTADAS
EN DIVERSOS PAISES

Hasta 1975, la tendencia general, especial-
mente apoyada por los contables y sus aso-
ciaciones profesionales, se dirigia hacia la
- (8) Véase R. VANCIL, art. cit.,, donde se establece, a

través de un ejemplo, una comparacidn detallada de to-
dos Tos métodos.




Contabilidad segtin el Nivel General de Pre-
Gios. A partir de esta fecha, hay un. camblo
de orientacién hacia costes de __reposxmén!,
aunque con diversos matices en la aplicacién
practica. En cualquier caso, la polémica aca-
démica, profesional e institucional contintia
y parece lejos de resolverse-definitivamente.

- Enlos Estados Unidos, el Financial Accourn-
ting Standards Board (FASB), comité com-
puesto por profesionale$ jndependientes que
representa, en cierta medida,a la profesién
contable, publicé en 1974 una «Propuesta de
normas de Contabilidad Financiera», basada
eri unidades de poder adquisitivo general. Su
proyecto consistia en obligar a las Empresas
@ publicar, ademés de sus Estados Finandéie-
ros Convencionales, otros basados en unida-
dés de poder adquisitive constante. Tras un
periodo de informacién. publica, hubo un
consenso muy favorable a la propuesta. Sin
embaigo, las ideas de la Securities and Ex-
change Commision (SEC), una agencia gu-
bernamental fundada en 1934 para inspec-
cionar y reglamentar las Bolsas, eran muy
distintas. En marzo de 1976, pubicé. una ley,
obligatoria para todas las Empreésas que co-
tizan en Bolsa, que obligaba a Ja publicacién
de informes anuales, basados en costes de
reposicién, a partir de 1977. En realidad, la
obligatoriedad es sélo para las grandes Em-
presas, de ventas superiores a los 100 mi-
Hlones de délares, exigiendo los siguientes
caleulos:

a) Ajustes segiin costes de reposicién, &
pie de pdgina, de los Estados Finan-
cieros convencionales.

b). Desglose del coste de reposicién de
los stocks.

. ¢} Desglose del «Coste de las Ventas»,
evaluadas a precios de reposicién.

d) Costes de reposicién de los Activos y
su correspondiente amortizacion.

Realmente, estos son todos 16s datos ne-
cesarios para convertir la informacién segtini
costes histdricos, en costes de reposicién. Sin
embargo, no considera las pérdidas o ganan-
cias en partidas monetarias, .

La opinién general es que el método se
éxtenderd, poco a poco, a todas las Empre-
sas, requiriéndose 14 opinién de. auditores

profesionales para la-censura.de-]as.cuentas;

{Gran Bretaiia parece habér escogido la. so-
lucién més extrema. Aunque; como ya se-ha
indicado, los profesionales .contables sugirie-
ron .en 1974 la adopcién. de la. Contabilidad
segin el Nivel General de Precios, el Informe
Sandilands, publicado al afio siguiente, re-
comendé al ‘Gobierno. el sistema de costes
corrientes -de reposicién, sustitutivamente
{(no-complementariamente, como la: propues-
ta SEC en USA) a la Contabilidad conven-
cional. .

La recomendacién concreta del Informe
Sandilands consiste en la introduccién pro-
gresiva de Ja Contabilidad de Costes de Re-
posicién, dirigida y supervisada. por un Co-
mité Gubernamental, en las Empresas que
figuran a continuacién, que «deberdn sumi-
nistrar cuentas ptblicas de acuerdo con los
principios de Contabilidad de costes de yeem-
plazamiento en el périodo que comienza des-
pués del 24 de diciembre de 1977:

— Empresas que coticen en Bolsa.

* — Empreésas que, sin -estar incluidas en

- el epjgrafe anterior, hayan tenido en
el periodo anterior, bien ventas supe-
riores a 10 millones de libras o Activos
totales stiperiores a dicha cantidad.

— Empresas nacionalizadas.

"'Las restantes Empresas serian obligadas,
de manera progresiva en los afios subsiguien-
tes, a suministrar pablicamente sus cuentas
de acuerdo con este sistemas.

En Alemania Federal, la profesién conta.
ble ha recomendado, sin caracter obligatorio,
la.introduccién de la Contabilidad de costes
de reposicién en riotas a pie de pigina a las
cuentas tradicionales, de manera similar a-la
propuesta de la'SEC-en Estados Unidos.

En Holandg, las mayores Empresas viepen
publicando sus Estados Financieros en base
a costes de reemplazamiento desde hace va-
rios afios (la Philips, desde 1935), aunque
acompaiiadas de la valoracién histérica tra-
dicional.

B Chile y Brasil es obligatorio la utiliza-
cién de ajustes segin el Nivel ‘General de
Precios (CNGP). Ademss, los impuestos so-
bré sociedades se pagan de acuerdo con los
beneficios ajustados, excluyendo las ganan-
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cias o pérdidas en partidas monetarias, con
lo que los beneficios suelen estar estimados
muy por debajo de su valor real.

En Australia, 1a propuesta es idéntica a Ia
britdnica, comenzando asimismo a partir
de 1978.

Como resumen, puede afirmarse que la ten-
dencia general en los paises occidentales, en
un principio orientada hacia el CNGP, parece
decantarse definitivamente hacia la Contabi-
lidad a Costes de Reposicién, siguiendo la
pauta marcada por Estados Unidos y Gran
Bretana.
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4.1. INTRODUCCION ;

En los capitulos anteriores se ha utilizado
Ja informacién econémica financiera proge-
dente del sistema contable dé la Einpresa
para evaluar la gestién pasada y detectar
los problemas actuales, Esta informacién es
igualmente 1til para efectuar previsiones y
pronosticar las diferentes situaciones futuras
de la Empresa frente a distintag circunstan-
cias de su entorno permitiendo’ evaluar lds
estrategias y politicas de actuacién a adoptar.

Las previsiones financieras forman parte
del proceso planificador de la Empresa; pro-
ceso mediante el cual la Empresa obtiene
informacién del entorno econéinico, compe-
titivo, técnico y social, estableciendo estrate-
gias, objetivos y metas para lograr Ids resul-
tados deseados a corto, medio y Jargo. plazo.
En este proceso planificador se articulan una
serie de documentos ‘basados en pronésticos
a plazos diferentes de tiempo que habitual-
mente cubren un horizonte témporal entre
un mes (¥ a veces, una semana e ipcluso dias)

a varios afios (cuatro o cinco ¥, frecuente..
mente, tratindose dé planificacidn:estratégi~

ca en grandes corporaciones, siete, ocho ¢
incluso diez anos). .

El proceso pIanificado_r _débé;.formar aun-
todo integrado e interdependiente, aiinque

conforme nos vamos. alejando en el tiempo,
las predicciones son m4s inciertas.y el.énfasis
de Ia Empresa recae en factores diferentes:

a corto plazo el elemento crucial es la ligui-

dez, mientras que a medio-y-laygo plazo los

factores fundamentales son los‘de estructura’

¥ su impacto sobre la rentabilidad de la Em-
presa (plan de inversiones y de financiamien-
to, estructura de la financiacién, etc.):.

El proceso secuencial o iterativo del ciclo

planificador puede representarse sintética-
mente como expresa la figura 4. L.

La planificacién se -materializaé en-un plan:
o conjunto de previsiones debidamente ar-.

ticuladas, coordinadas e instrumentadas a
través de programas de accién. El plan fi

nanciero constituye el nicleg central de la

funcién financiera de la Empresa, -elemento
integrador de toda su actividad. eéte 'sen-
txdo, el plan | fmanmero no es mds que.la ex- _

T e i

. iialado acertadamente (1), los planes se¢ hacen

no para que se cumplan, sino para actuar
cuando no se cumplen.

Las técnicas-de planificacién son multiples
y variadas y deben estar adaptadas a las ca-
racteristicas de la Empresa y su estilo de
direccién. Sin embargo, todas estas técnicas
se basan.por una parte en el sistema de infor-
macién contable de la Empresa, que propor-
ciona datos sobre la historia pasada y la
situacién presente; por otra, en unas previ-
siones sobre la evolucién del entorno socio-
politico y econémico de la Empresa y en las
diversas alternativas viables de politica em-
presarial para afrontar dicha evolucién (¢Qué
es lo que quiero hacer?); y, finalmente, en
unas técnicas estadisticas e informaticas que
permiten evaluar la situacién futura de la
Empresa bajo las dlferentes hipétesis previ-
sibles (¢ Cual serda mi situacién si hago lo que
quiero hacer?).

En este capftulo no se va a abordar el
proceso de planificacién financiera en su
conjunto, sino,-exclusivamente, una parte de
£l: aquella que se refiereal corto plazo (nor-
malmerte, inenos de-un afio). Con esta épti-
ca, analizaremos sucesivamente los Presu-
puestos de Caja y los Estados Financieros
Previsionales (Balance y Cuenta de Resulta-
dos). Esta consideracién exclusiva del corto
plazo implica que aigunos elementos de la
politica financiera de la Empresa, aquellos
que se refieren a plazos habitualmente més
largos (como el plan de inversiones, la fi-
nanciacién a largo, la polftica de amortiza-

.ciones,-etc.) se consideran dados, aunque las

implicaciones resultantes de la visién a corto
pueden inducir la conveniencia de su altera-
cién. (por ejemplo, la deteccién de déficits de
tesoreria durante un cierto perfodo temporal
puede hacer reconsiderar el timing del plan
de inversiones o su forma de financiacién).

El presupuesto de €aja (o de Tesorerfa)
‘contifuye un e ental para el
anahsta financiero, y para la_ direccién de
15 Empresa, _para_d dgj:.@mnanJa_nostLe
tesoretia de la Empresa a_corto plazo y, por

* “Tanto, para planear sus riecesidades de ligui-

dez y proceder a su financiacién. Cuando
eSt05 Présupuestos de-Caja se elaboran bajo
diferentes supuestos prévisibles, permiten Ia

(1) A. FerNAnDBz RoMero: «La planificacién en el
INI». Econonta Indusirial, septiecmbre 1976,
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evaluacién del riesgo de liquidez de la Em-
presa y el andlisis de su margen de seguridad.
Este analisis puede conducir a reconsiderar
el limite maximo de Caja_ ido, . 0-
dificar los vencimient: deudas, a bus-
var nuevas posibilidades de_financiacién, a
intensificar la politica_de cobros, etc, o 2
alguna mezcla de todas estas politicas. Cuan-
do en los Presupuestos de Caja se consideran
diversas alternativas posibles, su utilidad se
extiende a la evaluacién de la vulnerabilidad
de la Empresa ante un cambio imprevisto
de su flujo de fondos (una caida de la deman-
da, retrasos en los cobros, etc.) ¥ su capaci-
dad de adaptacién en estas circunstancias.

Por otra parte, la elaboracién de Estados
Financieros Previsionales permite al analista
financiero, y especialmente a‘la Direccién de
la Empresa, evaluar el efecto de las diferentes

politicas sobre Ia situacién econémica y fi-

panciera de la Empresa, desde una perspec-
tiva global.

"En general, los cdlculos necesarios para
abordar la elaboracién de Presupuestos de
Caja y Estados Financieros previsionales son,
cuando se refieren al mismo periodo de tiem-
po, muy semejantes y, en algunos casos, idén-
ticos. El punto critico de la previsién reside
habitualmente en los pronésticos de las ven-
tas y, a partir de éstas, en los planes de pro-
duccién. En ocasiones, estos pronésticos se
hacen por separado recibiendo la denomina-
cién de presupuestos de explotacién.

42. PRESUPUESTO DE CAJA

Un Presupuesto de Caja consiste basica-
mente en la previsién de los futuros cobros
<Y_pagos de |a EmMpresa_duranie i periodo
determinado. Este periodo de tiempo puede
alcanzar cualquier horizonte temporal, aun-
que su imbricacién con el resto del sistema
de planificacién aconseje una duracién idén-
tica a la de la planificacién a corto (esto es,
un afio), lo que permitira entroncar la infor-
macién que contiene con la elaboracién de
los Estados Financieros previsiopales del
mismo periodo.
Sin. embargo, la tesoreria es una funcién
tan vital para la vida de la Empresa que el

periodo de un_afio resulta frecuentemente

demasiado largo para seguir con la suficiente

precisién Ja marcha de la liquidez de la Em-
presa y -sus variaciones i > por lo
que una divisién en perfodos mensuales suele
ser lo mds habitual. Cuando los flujos de
fondos (cobros y pagos) son muy variables,
los presupuestos deben cubrir periodos de
tiempo més breves (quincenas, semanas e
inclusc dfas), que permitan\detectar los mo-
mentos pico de las necesidades. Igualmente,
cuando dichos flujos se suponen relativamen-
te estables, puede ser suficiénte la prepara-
cién de presupuestos trimestrales e incluso
por periodos mds largos,

Algunas Empresas preparan dos documen-
tos separados: uno muy detallado referido a
la liquidez inmediata de la Empresa que cu-
bre un periodo muy corto (semana, decena,
mes) y otro, menos exacto, que contempla
un plazo mas extenso {(como el trimestre,
cuatrimestre o semestre) que prevé con gran
antelacién la posicién aproximada de la teso-
reria de la Empresa, dando tiempo a su
Direccién a adoptar las medidas necesarias
para adaptarse a la evolucién previsible de
los acontecimientos.

La utilidad de un Presupuesio de Caja de-
pende del acierto en las previsiones utiliza-
das en su elaboracién. Cuanto més alejado
en el tiempo esté es acontecimiento que se
trate de predecir, més incierto generalmente
es el pronéstico, Cuando la dispersién de los
resultados obtenidos de diversas estimacio-
nes es muy grande, esto significa que ¢l ries-
go de la Empresa respecto a su nivel de
tesorerfa es alto, lo que probablemente debe
inducirla a adoptar las medidas necesarias
que cubran cualquier eventualidad posible.
En el caso de que los flujos de efectivo de
la Empresa estén sujetos a mucha incerti-
dumbre, ésta deberia disponer de-una reserva
de dinero o de fuentes financieras de fécil
y rapido acceso para afrontar posibles cir-
cunstancias adversas. Un punto crucial del
Presupuesto de Tesoreria es que sg efectiia
sobre una base de Caja, es decir, de dinero
en efectivo y 1o sobre umna base contable.
Ast-1aChEnTa de Resultados expresa ingresos
y costeSs gastos mmicntras que ¢l Presupuesto

de ‘Caja recoge tinicamente cobros y pagos,

es decir, entradas y salidas de dinero efectivo

en caja. Por ejemplo, la partida Ingresos

por Ventas de la Cuenta de Resultados recoge

el valor monetario de los productos o servi-
cios vendidos por la Empresa en el periodo.
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Parte ‘del vdlor de’estos productos puede
haberse cobrado realmente —lo que apare-
cerd como una entrada de efectivo en caja—
y el resto figurard como una partida del Acti-
vo del Balance —Clientes y Deudores, usual-
mente—. Igualmente ocurre con los costes y
gastos, Por ejemplo, dentro de los costes de
explotacion figuraran los valores monetarios
de las materias primas empleadas en produ-
cir los productos y servicios vendidos. Pero
si parte de estas materias primas se han
obtenido a crédito, solamente la parte efecti-
vamente pagada aparecerd como una salida
de Caja y el resto figurara en el Pasivo del
Balance, normalmente como una partida
del Exigible a Corto (Acreedores o Efectos a

pagar).

42.1. Elaboracién de un Presupuesto
de Caja

El Presupuesto de Caja se formaliza en un
documento o estado, con formato y estruc-
tura adaptados a las caracteristicas de la
Empresa, donde se recoge la corriente o
flujo de cobros y pagos previstos para el
perfodo temporal a que se refiera el Pre-
supuesto. La disposicién de la informacién
suele hacerse de forma que figuren agrupa-

dos’ por separade, por una parte, todos los
conceptos de cobro previstos vy, por otra, to-
dos los de pago, desglosados ambos por pe-
riodos de tiempo hasta abarcar el horizonte
temporal deseado. )

Una disposicién normalizada puede ser la
expresada en el Cuadro 4.2.

E] saldo inicial es un dato histérico, por
ejemplo, el saldo de la Cuenta de Caja que
figura en el Balance en la fecha de comienzo
del Presupuesto de Caja. El saldo final de
tesoreria en cada periodo se obtiene sumando
al saldo inicial ]a diferencia entre los cobros
y pagos del periodo. Obviamente, el saldo fi-
nal de un periodo es el inicial del periodo
consecutivo.

42.1.1. Prevision del flujo de cobros

Como se ha indicado anteriormente, el
punto critico de Ia exactitud del Presupuesto
de Caja suele residir en Ia estimacién de Jas
ventas futuras, Esta estimacidn, [ogicamente
ya existente en la Empresa, es decir, no calcu-
lada «ad-hoc» para la elaboraciéon del Presu-
puesto de Caja, suele estar basada en ana-
lisis internos, externos, o una mezcla de

Los pronésticos internos de ventas, calcu-
lados por el Departamento de ventas de la
Empresa en base a estimaciones de los ven-

Cuipro 4.2,
PRESUPUESTO-TIPO DE CAJA

Periodo de tiempo

1 2 3 4 5 6 Toral
SALDO INICIAL ... ... ... 100 105 100 o 115 120
COBROS
A vt vre e ses e v eae e 15 15 20 25 20 30 125
25 20 25 30 25 30 155
C oore s or een ar ver ven aen 10 10 15 10 10 i5 70
TOTAL "COBROS ..v v1s see 50 45 &0 645 55 75 350
PAGOS '
X tee tee are ere sen vee e ae 20 20 20 25 . 20 25 130
X o 15 15 15 20 20 20 105
AN 10 15 5 - 15 10 15 80
45 50 50 60 50 60 315
SALDOS ENTRE COBROS Y _
PAGOS DEL PERIODO ... +5 —5 + 10 +5 +5 + 15 4+ 35
SALDO BINAL vo ... .. 105 100 110 115 120 135
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dedores o de los responsables territoriales
y/o de cada producto, pueden en ocasiones
ser un poco miopes, al ignorar o minusvalo-
rar las grandes tendencias de la economia o
del sector de actividad. Por este motivo, mu-
chas Empresas (sobre todo las mas grandes
"situadas en mercados muy competitivos)
efectitan también pronésticos de ventas basa-
dos en datos externos, como la evolucién
previsible de 1a economiz, las tendencias de
la politica econémica, mercados internacio-
nales, etc. Para este andlisis pueden utilizarse
técnicas sofisticadas como la regresién y co-
rrelacién entre algunas variables macroeco-
némicas y la cifra de ventas de la. Empresa.
En base a estas predicciones deben estimarse
las cuotas de mercado y la receptividad de
éste a nuevos productos o distintos precios.
Normalmente, el anslisis externo de las ven-
tas es competencia del Departamento de Es-
tudios, Planificacién o similar.

Cuando los pronésticos de ventas basados
en andlisis externos e internos difieren, hay
que Ilegar a alguna clase de compromiso. En
general, esto no es dificil, pues ambas visio-
nes son complermentarias. Por ejemplo, mien-
tras el andlisis interno puede olvidar varia-
bles econdémicas relevantes, el externo puede
ignorar algunos pedidos o contratos en curso
de importancia fundamental. El presupuesto
final de ventas debe basarse en las previsio-
nes de la demanda, sin restricciones iniciales
por problemas internos como la capacidad de
produccién o de financiacién. La decisién de

introducir o suprimir estas restricciones de-
penderd en parte del resultado del propio
Presupuesto de Caja y demds Estados Pre-
visionales.

Una vez obtenido el presupuesto de ventas,
el paso siguiente consiste en estimar los in-
gresos en Caja, cobros o entradas dé diméro
’ﬁi"ﬁfﬁ'ﬁﬁ\?ﬁ" que producira. Cuando las ventas

en Lil_l_t_:o_n_l_t_‘._gtg,__gero cuando son_a_crédito
existe una cierta demora entre la venta y el
cobro, defiota que™depends de las politicas
de ‘¢rédito_y cobro_de la Empresa, ademas
del tipo de cliente y de las condiciones con-

venidas.

Como ejemplo, supongamos que las condi-
ciones habituales de venta de una Empresa
son las siguientes, en base mensual:

— el 25 por 100 al contado,

— ¢l 75 por 100 restante a crédito de 30
dias neto.

Supongamos -también que la experiencia
pasada de la Empresa indica que el 80 por
100 de las ventas a crédito se cobran efecti-
vamente en el mes siguiente, pero el restante
20 por 100 se cobra dos meses después, no
existiendo incobrables.

En el Cuadro 4.3 figura el proceso de pre-
visién de cobros por ventas, periodificado
por meses, a partir del presupuesto de ventas
(1.* columna).

Cuibro 4.3
VENTAS COBROS POR VENTAS
Del mes  De dos

_ Meses Totales Al contado Acrédito  Del mes anterior mesesantes TOTAL

Noviembre ... ... .. .00 400 100 300 100 —_ —_

Diciembre ... ... ves . 440 110 330 110 240 —_
BRero v vie vee wes see 400 100 300 100 264 60 424
Febtrero .. vee vee aiv aae 320 80 240 80 240 66 386
MErZO v wcr ven 4es wee 360 90 270 o) 192 60 342
Abrl ..o cre v een s ae 440 110 330 110 216 48 374
Mayo ... civ ir wer pew 440 110 330 110 264 54 423
Junio .. iie en eee e eae 480 120 260 120 264 66 450

208 66

52
TOTAL SEMESTRE ... 2440 610 1.830 —_ —_ —_ 2404
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Cualquier posible alteracién tanto de la

politica de crédito y cobro de ]a Empresa
como de los habitos de pago de los clientes,
moditicara probablemente el flujo de dinero
erefective. Por ejemplo, ante una politica
crediticia mds restrictiva, algunos clientes
posiblemente retrasaran sus pagos.

En general, existe un alto grado de corre-
lacién entre ventas y cobros, que la Empresa
debe evaluar en funcién de la experiencia
pasada, Un cuadro como el anterior permite
medir el efecto de una variacién de las ven-
tas sobre la importancia y el momento de las
entradas en efectivo asi como también ana-
lizar el impacto de un cambio en las politicas
de crédito y cobro (por ejemplo, tratar de
cobrar una mayor proporcién de las ventas al
contado o forzar el cobro a treinta dias).

Ademds de a través del cobro de las ven-
tas, la Empresa también puede tener otras
entradas en Caja provenientes de ventas de
Activo, dividendos de su Cartera de Valores,
ifitereses de préstamos concedidos a fliales,
anficipos de clientes, etc. Todos ellos debe-
ran figurar en el Presupuesto de Caja, asi
como otras posibles entradas derivadas de
ampliaciones de capital, emisién de obliga-
ciones, subvenciones recibidas, etc. La mayo-
ria de estas entradas en Caja estdn previa-
mente planificadas, figuran en el Plan Finan-
ciero a largo plazo, y por tanto, son facil-
mente previsibles desde el punto de vista del
Presupuesto de Caja.

42.1.2. Prevision del flujo de pagos
El flujo de pagos estd compuesto por Ila

totalidad de i inero en efectivo

de la Empresa durante el periodo de tiempo
considerado. Parte de estas salidas estén
determinadas previamente debido a compro-
misos ya contraidos (que figuran en el Pasi-
vo del Balance irmicial) como proveedores,
créditos a corto, efectos a pagar, etc., mien-
tras otra parte debe estimarse en base a
previsiones futuras.

A partir del presupuesto de ventas, Ia Em-
presa debe establecer un programa de pro-
duccién para el periodo, en el que se incluyan
las necesidades de materias primas, mano de
obra y otros materiales necesarios para su
cumplimentacién. De las necesidades de ma-
terias primas, dado el stock existente, se de-
ducen las compras a efectuar. De la misma
manera que con las ventas, existe usualmen-
te una demora entre el momento que se rea-
liza ]Ja compra y ¢l momento que efectiva-
mente se paga, demora que dependerd de
ias condiciones del mercado, de la politica
de pago a proveedores de la Empresa, del
volumen de la compra, etc. Igualmente hay
que tener en cuenta la duracién del periodo
de fabricacién que hace que desde que se
compra la materia prima hasta que se vende,
incorporada al producto final, transcurra un
perfodo mas o menos largo de tiempo.

Supongamos, siguiendo ¢l ejemplo ante-
rior, que Ias condiciones de pago otorgadas
por los proveedores son el 50 por 100 al con-
tado y el resto a treinta dias y que la politica
de la Empresa es cumplirlas estrictamente.
Si el programa de produccién exigiera gue
las materias primas se compraran un mes
antes al de su venta prevista, el presupuesto
de pagos de materias primas podria repre-
sentarse como en ¢l Cnadro 44.

Cuspro 44
COMPRAS PAGOS POR COMPRAS
Del mes

Meses Total Al contade A crédito Del mes anterior Total

Diciembre ..o vee cvr cen ven aee 160 20 80 — _— —
ENETO oev vee vir vee cei vuy aas 200 100 100 100 a0 180
Febreto ... vve cer oie wer wee 220 110 F30) 110 100 210
Marzo ... ver cor er vee vas eae 260 130 130 130 110 240
Abril .. il e s e e e 260 130 130 130 130 260
Mayo ... oo vor vee ver wen see 280 140 140 140 130 270
FUIO trv coe ver vee mve se von 240 120 120 120 140 260
ToTAL SEMESTRE ... ... 1.460 730 730 — — 1.420
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Los pagos de la-imano de obra_directa son

facilmente previsibles. Habitualmente man-
tienen cierta proporcién con el nivel de pro-
duccién: cuando éste sube, se incrementa la
productividad y los pagos por primas y horas
extra, aunque éstas suelen representar can-
tidades pequefias en relacidn al total de la
ndémina.

Otros pagos a realizar son los correspon-
dientes a gastos adminisirativos, generales y
de ventas (publicidad, comisiones, etc.), que
suelen ser muy estables y facilmente pronos-
ticables con antelacién; los impuestos, gastos
financieros, devolucién de préstamos y otros,
son, asimismo, previsibles con facilidad, tan-
to en cuantia como en ¢l momento de pago.

Finalmente, ademds de los pagos por gas-

tos corrientes, deben incluirse también lds.

salidas de Caja provenientes de inversiones,
dividendos, impuesto sobre renta dé socieds-
des y cualesquiera otras. Las inversiones en
elementos de Activo suelen planificarse con
antelacién, figurando en €l Plan de Inversio-
nes como parte del Plan Financiero a largo
plazo; los dividendos suelen ser fijos (un
porcentaje sobre el capital o una fraccién de
los beneficios obtenidos) y pagaderos en fe-
chas determinadas; los impuestos represen-
tan un porcentaje fijo del beneficio neto
contable; etc.

42.1.3. Los saldos de dinero en efectivo.
El Presupuesto de Caja completo

Una vez estimadas las entradas y salidas
de dinero, convenientemente periodificadas,
durante el horizonte temporal considerado,
la suma en cada periodo del total de cobros
menos la suma, en el mismo periodo, del to-
tal de pagos nos dar4 el saldo néto de tesore-
ria, que si es positivo indicara un superavit
(es decir, una entrada neta de dinero en efec-
tivVo)y-si es_negativo un_déficit_(es decir, una
salida neta de dinero en efectivo). Si a este
saldo meto se le afiade la posicién inicial de
tesoreria se obtendra la posicién firal (ver
Cuadro 4.2).

El Cuadro 4.5 representa un Presupuesto
de Caja tipico, bajo unos supuestos simpli-
ficados que incluyen los datos del ejemplo
desarrollado en este epigrafe para cobros
por ventas y pagos por compras. El presu-
puesto indica que la Empresa tendra proba-
blemente un déficit de tesoreria en los meses
de febrero a mayo, ambos inclusive. Este

déficit es ocasionado, fundamentalmente, por
un descenso en los cobros por ventas entre
febrero y abril; un humento continuo de com-
pras de mgferias primas a partir de febrero,
hasta junio; el pago de inversiones en fe-
brero; el de dividendos en abril; y nueva-
mente el de éJiy»éiones, junto a los impues-
tos, en mayeo.

Si la politica de Caja de la Empresa consis-
te en tener como minimo un excedente de
efectivo de, por ejemplo, 50, es evidente que
a partir de marzo, y hasta junio, necesita una
financiacién adicional que cubra el déficit.
Esta financiacién podria consistir en un cré-
dito a tres meses, a obtener en marzo, por
un importe aproximado de 80 (para enjugar
el pico de necesidades de mayo).

Existen, sin embargo, otros procedimien-
tos para cubrir los déficits de caja. La Em-
presa, por ejemplo, puede retrasar el pago de
sus inversiones o aplazar el pago a proveedo-
res por compras de materias primas o proce-
der a la venta de nuevos Activos. Precisa-
mente una de las principales finalidades de
los Presupuestos de Caja es la deteccién del
volumen y el momento en que se producirin
previsiblemente déficits de tesorerfa para
proceder a su financiacién o correccién con
antelacién suficiente. Asimismo, pueden exis-
tir superévits transitorios de tesoreria que la
Empresa puede colocar productivamente a
corte plazo, obteniendo rentabilidad adi-
cional.

422, Utilidad y limitaciones de los
Presupuestos de Caja

Los Presupuestos de Caja, aun siendo con-
ceptualmente sencillos, su elaboracién prac-
tica, al intervenir gran cantidad de elementos,
muchos de los cuales hay que estimar, puede
resultar muy complicada. En general, su uti-
lidad como instrumento de prediccién serd
tanto mayor cuanto mejor sean las previsio-
nes en las que se basen. Si éstas son muy
inciertas, la probabilidad de que los flujos
de caja reales se desvien de los pronostica-
dos serd muy elevada y la utilidad del Pre-
supuesto de Caja resultard muy escasa.

Para reducir esta incertidumbre, o al me-
nos evaluarla, en efectuar diversos
Presupuestos de Caja basados en distintas

previsionesFoT_€jemplo, -puede Tealizarse

un Presupuesto «optimista» basado en esti-
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CUADRO 4.5
PRESUPUESTO DE CATJA
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
SALDO INICIAL: ...........0.. . + 100 ' + 160 + 1086 + 48 ~8 -28
COBROS
Ventas .,....rocovsvenivsvssnia . 424 386 342 374 428 450
Intereses y dividendos .......... 26 - - - 32 40
TOTAL COBROS .............. . 450 386 342 374 480 490
PAGOS
COmPras veuievevirsnnsos feean e 180 210 240 260 270 260
Sueldos y salarios ......... cre e 80 80 85 90 80 85
Gastos admin, -y generales ...... 50 50 50 50 50 50
Gasfos financieros ............. - - 15 - - 15
Dividendos ..... D e | - - - 30 - -
Inversiones .....ceovievinnncens . - 100 - - 50 -
IMPUesStos . ...vevseerecrornsaan - - - - 20 -
Devolueién eréditos .,.......... 80 - 10 - - -
TOTAL PAGOS ............... . 3490 440 400 430 480 410
SALDO DEL. MES ., ,,. e v e =60 -54 ~-58 -56 -20 +80
{(+) Superavit (-} Déficit
SALDO FINAL .., . ........... S, +160 +106 +48 - 8 -28 +52




maciones favorables sobre Ja evolucién de
los flujos de cobros y pagos y otro «pesi-
mista» basado en una estimacién desfavora-
ble sobre la evolucién de dichos flujos. Bstos
Presupuestos nos indicardn los limites ex-
tremos entre los que se situari, en cada
periodo analizado, la posicién de Caja, per-
mitiendo a la Empresa planificar la obten-
cién o inversién de los recursos necesarios
o excedentarios.

Si se dispone de medios suficientes, pue-
den elaborarse distintos Presupuestos de
Caja resultantes de la aplicacién de diver-
sas polfticas de_ la Empresa {(por ejemplo,
fariacién del perfodo medio de cobro,_alte-
racién del pago de las inversiones, etc.) y de
l& modificacién de sus condiciones externpas
(aument6de Ja demanda, incremento de cos-
tes y gastos, etc.). La asignacién de probabi-
lidades subjetivas a los diversos aconteci-
mientos permitird conocer la distribucion de
probabilidad de las diversas posiciones de
Caja en cada periodo. Para ello, la utili-
zacién de técnicas estadfsticas y la dispo-
nibilidad de un ordepador abre enormes
posibilidades. Esta informacién permitira
determinar el saldo minimo de Caja mas
conveniente, la mejor estructura de venci-
miento del Pasivo a corto plazo, las diversas
posibilidades de financiacién de que es pre-
ciso disponer para mantener un margen de
seguridad y los canales de inversién a corto
plazo de excesos de tesorerfa.

Puede también analizarse la capacidad de
la Empresa para adaptarse a desviaciones
respecto a la evolucién esperada. Por ejem-
plo, en el caso de una caida de las ventas
cudl es la flexibilidad de los cobros, en qué
cuantia pueden ser reducidos y en qué plazo;
en el caso de un boom de las ventas, qué
repercusién tendra sobre las compras y otros
gastos (remuneraciones, gastos generalés, et-
cétera) y cudndo se producird; si se alarga el
periodo medio de cobro a los clientes, cudn-
to se necesitard de financiacién adicional;
etcétera. Las respuestas a estas preguntas
proporcionan un conocimiento valioso del
grado de flexibilidad de la Empresa ante
diversas situaciones posibles, permitiendo
evaluar el coste de Jas probables desviaciones
y planificar su resolucién.

Obviamente, cuanto més completa sea la
informacién, mayor seri el coste de su ob-

tencién. Este coste hay que compararlo con
los asociados a la probabilidad de existencia
de déficits de Caja imprevistos, probable-
mente muy dificiles de financiar. En general,
cuando suceden desviaciones importantes
respecto a las estimaciones efectuadas, deben
revisarse los Presupuestos de Caja en base a
la nueva informacién disponible, En la prac-
tica, es frecuente la existencia de presupues-
tos deslizantes o rotativos (rotating schedule)
donde en cada perfodo (por ejemplo, un
mes) se prepara un Presupuesto de Caja con
un horizonte temporal fijo (por ejemplo, un
afio) que incorpora la informacién més re-
ciente, De esta manera la Empresa siempre
dispone-de presupuestos actualizados con la
misma. perspectiva temporal.

43. EL BALANCE PREVISIONAL

El Balance previsional proporciona a la
Empresa una visién mucho més completa de
su situacién financiera que el Presupuesto
de Caja. Su elaboracién se realiza proyectan-
do, cuenta por cuenta, la situacién esperada
al final del perfodo temporal para el que se
efectiia e] Balance. Como ya se indicé ante-
riormente, gran parte de la informacién ne-
cesaria para preparar un Balance Previsional
puede ser directamente obtenida del Presu-
puesto de Caja. Si se quiere un grado de
exactitud inferior, muchas partidas de! Ba-
lance previsional pueden estimarse a través
de ratios histéricos.

Supongamos que a partir de los datos del
Balance al 31 de diciembre de 1977 y de la
Cuenta de Resultados que figuran en el Cua-
dro 4.6, y utilizando las estimaciones efec-

tuadas para la elaboracién del Presupuesto

de Caja del Cuadro 4.5, queremos elaborar
el Balance previsional al 30 de junio de 1978
de la. Empresa CONSENSO, S. L. Para ello,
vamos a estimar el saldo de cada partida en
esta fecha del siguiente modo:

a) Caja y Bancos

Seguin el Presupuesto de Caja (Cuadro 4.5),
sin financiaci6n adicional el saldo de «Caja
y Bancos» previsto al 30 de junio de 1978
serd de 52,
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b) Clientes y Cuentas a Cobrar

El saldo de esta cuenta al 30 de jumio
de 1978 puede calcularse sumando al saldo
existente al 31 de diciembre de 1977, segtin
figura en el Balance (390), el total de las
ventas previstas en el primer semestre de
1978 (2,440 segtin se deduce del Cuadro 4.3)
y restando el total de los cobros por ventas
en dicho semestre (2404 como figura en los
Cuadros 4.3 v 4.5).

Es decir:

S. final = 8. inicial -+ ventas — cobros

Aplicando esta sencilla ecuacién resulta
una cuantia de 426.

Si no se dispusiera de la informacién pro-
cedente de un Presupuesio de Caja, el saldo
de «Clientes y Cuenias a Cobrar» podria
estitnarse a través de un ratio de rotacién

basado en la experiencia historica. Este ra-
tio podria ser el cociente entre el saldo de la
Cuenta de Clientes y las ventas del periodo
o, mejor, las ventas a crédito.

¢) Stocks de materias primas

Utilizando el mismo procedimiento ante-
rior, el saldo final sera igual al inicial mas
las compras de materias primas del perfodo
menos las materias primas utilizadas en el
proceso productivo a lo largo del periodo.

Normalmente, el stock total (no sélo de
materias primas, como en el ejemplo sim-
plificado} puede calcularse mediante un ra-
tio histérico de rotacién que relacione, por
ejemplo, ¢l saldo de existencias por el coste
de las ventas. Si en 1977 este ratio era del
5,8 por 100 y previendo un incremento para

CusDRD 4.6

CONSENSO, S. L.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977
{Después de Ja distribucién de resultados)

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE . e ver eet eve eee aeb eee 670 EXIGIBLE A CORTO ... ... .ot vee et vue onn 54D
Caja y Bancos . cee aes ese wes 100 Proveedores .. 80
Clientes y cuentas a cobrar cer ees are e 390 Créditos .. e eee tee wes eee met oees see men 410
Stocks materias Primas ... .o vee vis wne s 180 Impuestos a pagar O, 20
Dividendos 2 pagar ... ... «ve vre ser ven een 30
INMOVILIZADO NETO . ver ser wen een 1.830
Material .. e vve eee i s e ere sen e 1,400 EXIGIBLE A LARGO ... ... 00 ch cee ors o 500
Financiero .. 800 Préstamos 2 Jargo ... oo vee vor sor vee ver van 500
— Amortizaciones acumuladas ... .. ... .. 370 RECURSOS PROPIOS ... ... cev vt vor aer 4 1460
Capital ... oo vee e vis ve ee sen s ven bes 600
RESEIVAS .cv cov vir won anr ane sre aee sen ans 860
ACTIVO TOTAL vy cvv ven von een ons 2500 PASIVO TOTAL .0 er ver cone aer ons 2500
CUENTA DE RESULTADOS (1977)

Ventas , e e e 4.000

~ Coste de las venias ... ... ver eve eas see wae mem nee s 3.100

— Gaslos generales y admlmstratwos e aee vee mve vre een see ene s mes wve 600

— Gastos financieros . s e ses aer eis are sar aee ser 60

— Ameottizaciones .. 140

= Beneficio neto antes de impuestos ... .. 100

-—Prevision para impuestos ... ... . 20

= Beneficlo neto después de Impuestos ... ... ... 80

® Dividendes ... ... ... ... . 30
@ Reservas.. 50
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el semestre siguiente del coste de las ventas
similar al de las ventas (20 por 100) puede
estimarse el stock al final del perfodo en
unos 220.

d) Inmovilizado material

El inmovilizado material neto al final del
periodo puede calcularse sumando al ya
existente, las inversiones realizadas en el
periodo y restando la amortizacién efectuada
y los Activos fijos vendidos. El Presupuesto
de Caja del Cuadro 4.5 muestra que en el
primer semestre de 1978 se han estimado
unas inversiones materiales de 150, no ha-
biéndose previsto venta alguna de Activos fi-
jos. Por tanto, el inmovilizado material bruto
contable al final del semestre serda de 1.550
(1.400 4 150) sin deducir las amortizaciones
del perfodo.

Sin embargo, dado que la politica de in-
versiones de la Empresa debe planificarse
con mucha antelacién, es normalmente sen-
cillo predecir la cuantia del inmovilizado
material para la elaboracién de un Balance
previsional a corto plazo.

e} Amortizaciones del periodo

Las amortizaciones del perfodo figuran en
la Cuenta de Resultados previsional. General-
mente, la politica de amortizaciones de la
Empresa estd previamente establecida en
base a consideraciones técnicas, econémicas
y fiscales a largo plazo de la Empresa.

Para obtener el saldo de la Cuenta de
Amortizaciones Acumuladas basta sumar al
saldo inicial las amortizaciones del afio y
deducir el importe de las amortizaciones de
Activos vendidos o abandonados.

En nuestro ejemplo, suponemos que la
Empresa mantiene una politica de amortiza-
cién lineal a diez afios. Por tanto, el importe
de las amortizaciones del semestre sera el
5 por 100 del inmovilizado material bruto,
esto es, 78 v la cifra de Amortizaciones Acu-
muladas ascenderi a 448.

£) Inmovilizado financiero

La cuantia del inmovilizado financiero al
final del periodo serd igual al existente al
principio del mismo més las nuevas adquisi-
ciones de titulos o participaciones menos las
ventas habidas en el periodo.

En nuestro ejemplo, a lo largo.del primer
semestre de 1978, y segiin se deduce del Pre-
supuesto- de Caja, no ha habido compras ni
ventas de participaciones financieras, por lo
que la partida correspondiente del Balance
permanece invariable,

g) Proveedores

Igualmente al caso de la Cuenta de Clien-
tes, el Saldo final de Proveedores serd igual
al inictal m4s las compras menos los pagos
efectuados en el periodo de dichas compras.
Este saldo final, utilizando el Cuadro 44,
sera de 120 (80 + 1.460 — 1.420).

k) Gastos a pagar (impuestos,
dividendos, etc.)

La previsién de gastos a pagar se ptiede
calcular agregando al saldo al principio del
periodo, la previsién de los ocasionados a
lo largo del periodo menos los vencimientos
ocurridos durante éste.

En general, este cdlculo exige el conoci-
miento del programa de produccién y la es-
timacién simultinea de la Cuenta de Resul-
tados del perfodo, que proporciona el bene-

ficio neto y la previsién para impuestos. En

nuestro ejemplo, suponemos, simplificada-
mente, que la Empresa, segtn el Presupuesto
de Caja, ha pagado los impuestos y dividen-
dos pendientes y no devenga nuevos impues-
tos en el primer semestre, con lo que esta
partida, al 30 de junio de 1978, serd nula.

i) Créditos y préstamos

En el ejemplo, la Empresa CONSENSO,
Sociedad Limitada, tiene, segin Balance al
31 de diciembre de 1977, un crédito a corto
plazo de 410 y un préstamo a largo plazo
de 500. Segin el Presupuesto de Caja del
primer semestre de 1978 la Empresa no ha
contraido nuevos préstamos y ha devuelto
un importe de 10 del crédito a corto y de 80
del crédito a largo. Por lo tanto, los -saldos
de estas partidas, independientemente de Ia
nueva financiacién exigida por los resultados
del Presupuesto de Caja, es de 400 para el
préstamo a corto y 420 del préstamo a largo,
que permanece invariable.

j)} Capital

El capital aumenta debido a ampliaciones
de capital que suelen planearse a largo plazo
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¥, por tanto, conocerse con suficiente ante-
lacién. En nuestro caso, no estd previsto
ningta aumento de la cifra de capital durante
el primer semestre de 1978.

k) Reservas

Las reservas varian bien por dotaciones
procedentes de Resultados, bien por plusva-
lias o regularizaciones de Activo. En el pri-
mer caso es necesario pronosticar los resul-
tados del perfodo (y la propuesta de distri-
bucién de beneficios, que suele ser relativa-
mente estable, al menos proporcionalmente),
o que se efectda mediante ]Ja Cuenta de Re-
sultados previsional que veremos en el epi-
grafe siguiente. En el segundo caso es una
decisién de la politica contable y fiscal de
la Empresa, habitualmente planeada con su-
ficiente antelacién. En nuestro caso, a expen-
sas de determinar los resultados del periodo,

suponemos que n¢ ha habido variacién del
saldo de la Cuenta de Reservas.

Resumida toda la informacién y efectuados
los caleulos pertinentes podemos formar el
Balance Previsional al 30 de junio de 1978
que figura en el Cuadro 4.7.

Se observa que el Activo estd completo,
mientras en el Pasivo falta por una parte la
prevision de gastos a pagar debido al desfase
entre los costes de venta-fabricacién y los
pagos por estos conceptos (que figuran en
el Presupuesto de Caja bajo las ribricas de
Compras y Sueldos y Salarios), y por otra
parte, la previsién de los Resultados del
semesire. Ambos prondsticos se obtienen a
partiv de la Cuenta de Resultados previsio-
nal, que analizaremos en el préximo epigrafe.

Se puede observar la interrelacién entre el
Presupuesto de Caja y los Estados Financie-
ros previsionales, como no podia menos de
suceder al tratarse de una vinica unidad em-
presarial y el mismo perfodo de tiempo.

Cuipro 4.7
CONSENSO, S. L.
BALANCE PREVISIONAL AL 30-6.78

ACTIVO PASIVO

CIRCULANTE . PPN 698 EXIGIBLE A CORTO PLAZO ... ... ... ... —

Cajas y Bancos 52 Proveedores ... ... vi cer ver vee er oren ees 120

Clientes y cuentas a oobrar 426 Gastos 8 PAZAT .v. ver ver wee ver eer een e —

Stocks materias pr:unas 220 Créditos oo vev ave ver cer nve rer eoe een een 400
INMOVILIZADO . s aae sae ees see was 1902

Material . 1.550 EXIGIBLE A LARGO PLAZO ... ... ... ... 420

Financiero ... .. 200 Préstamos ... ... oo vev s & 420

— Amortizacién scumuiada ... ... .. .. 448

—— RECURSOS PROPIOS ... —

ACTIVO TOTAL ... ... v woo oo 2600 Capital ... oo cor vee er ven s aee vee e e GO0

RESEIVES ... oo vos 4ov o v oeee e s 860

Resultados ... ... .. —_

PASIVO TOTAL ... ... —

44. LA CUENTA DE RESULTADOS
PREVISIONAL

La Cuenta de Resultados previsional se
realiza proyectando cada una de las partidas
que la integran bien en base a estimaciones
directas procedentes del Presupuesto de
Caja o Balance Previsional, bien en base a
ratios hist6ricos relacionados usualmente
con la cifra de ventas.
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A partir de un Presupuesto de Ventas y la
formulacién de un programa de produccién,
pueden estimarse los diversos componentes
del coste de fabricacién (o coste de las ven-
tas, en terminologfa contable). En general,
la mayoria de-estos componentes tiener una
relacién muy directa y relativamente estable
con las ventas. En cualquier caso, una con-
tabilidad de costes bien instrumentada puede
proporcionar una informacién muy exacta.




b

- Los gastos administrativos y generales sue-
len ser de facil prediccién por su cardcter
fijo. Los gastos de venta son igualmente fijos
o proporcionales a las'ventas y, en cualquier
caso, planeados -con anterioridad (una cam-
pafia dé publicidad, por ejemplo). Los gastos
finarcieros son funcién de la financiacién
existente y proyectada por la Empresa y su
previsién facil: de efectuar en funcién de las
caracteristicas y condiciones de dicha finan-
ciacion. Las amortizaciones del periodo,
como se indicé anteriormente, son funcién
de la politica de amortizaciones establecida
por la Empresa a largo plazo.

Con Ias estimaciones anteriores, se obtiene
el beneficio neto antes de impuestos previsto
que, tras la deducciénedel impuesto sobre
sociedades, proporciona el beneficio neto dis-
tribuible, si no existen ingresos y gastos ex-
traordinarios o ajenos a la explotacién.

En nuestro ejemplo de la sociedad CON-
SENSQ, §. L., la Cuenta de Resultados pre-
visional para el primer semestre de 1978
seria la siguiente:

— Ventas: 2.440 {(Cuadro 4.3).

— Coste de las ventas: suponiendo sim-
plificadamente gue se compone tinica-
mente de materias primas y sueldos y
salarios {(como figura en el Presupuesto
de Caja) su importe puede calcularse
como sigue:

e Sueldos y salarios: 10 (como figura
en el Presupuesto de Caja).

® Materias primas: las materias pri-
mas consumidas en el proceso de
fabricacién serd igual al stock de
materias primas inicial (180) mads
las compras de materias primas
efectuadas en el semestre (1.460)
menos €l stock de materias primas
final (220 como figura en el Ba-
lance). Un sencillo céleulo da la ci-
fra de 1.420.

La suma de ambas partidas da un
resultado de 1.930 como coste de las
ventas.

— QGastos administrativos y generales: 330-

segtin el Presupuesto de Caja. Si hu-
biera habido otros gastos devengados
y no pagados, la diferencia entre los
saldos correspondientes de la Cuenta de

Resultados y el Presupuesto de Caja
apareceria en el Pasivo-del Balande:

— Gastos financieros: 30, segtin el Presu-
puesto de Caja.

— Amortizaciones: 78, correspondiente al
5 por 100 del inmovilizado material
bruto (1.550) resultante- de-uika politica
de amortizacién lineal en diez afios.

— Impuestos: 20 por 100 del ‘beneficio
neto antes de impuestos.

Con estos. datos, la. Cuenta de Resultados
previsional resultante aparece en el Cua-

dro 4.8,

Cuapro 4.8

CONSENSO, S. L.

Cuentin-de-Resultados- Previsional
(primer screstre de 1978)

ventas ... ... .. aha mre are Fas ses waw ams vas 2440
— Coste de vcntas 1.930
— Gastos %cneralcs y admmlstralwos van 300
- Gastos financieros . vee vax ans aee bee bes 30
— AMIOTHZACIONES 11s vae vee rru soe van sru wnm ane 78
<4 Productos financicros v ve. v ves ses eon see 98
=-Beneficio’ nc(o antes de 1mpuestos 200
— IMpuestos .o viv sen enn way re wer sen e 40
== Beneficio neto después de impuestos ... ... 160

45. RELACION ENTRE EL PRESUPUES-
TO DE CAJA Y LOS ESTADOS FINAN-
CIEROS PREVISIONALES

Con las estimaciones procedentes de la
Cuenta de Resultados previsional del Cua-
dro 4.8, podemos ahora completar el Balan-
ce previsional del Cuadro 4.7. En efecto, los
Gastos a Pagar, derivados de costes de fabri-
cacién devengados y no pagados, se estiman
nulos mientras los Resultados antes de im-
puestos resultan de 200.

El Cuadro 4.9 presenta el Balance previ-
sional completo.

A lo largo de los epfgrafes anteriores y en
base al ejemplo simplificado desarrollado, se
ha podido comprobar la estrecha interrela-
cién entre el Presupuesto de Caja, el Balance
Previsional y la Cuenta de Resultados previ-
sional., Por ejemplo, el saldo final de! Pre-
supuesto de Caja va directamente al Balance

-igual que los Resultados previstos de la Cuen-
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ta de Resultados; los gastos financieros se
deducen del Pasivo del Balance y del Presu-
puesto de Caja; la previsién de ventas es
comun, etc. En realidad, la visién completa
de la Empresa la proporcionan los tres do-
cumentos conjuntamente. Asi, del Presupues-
to de Caja se deduce un déficit de tesoreria
en abril y mayo. Si la Empresa decidiera
financiar este déficit con un crédito a corto
plazo por importe de 80, habria que rehacer
los célculos para prever los nuevos gastos
financieros, con lo que se modificaria tanto
el Presupuesto de Caja, como la Cuenta de

Resultados y el Balance (Activo circulante y
Pasivo).

Si, por ejemplo, este nuevo crédito se con
siguiera en marzo por un periado de tres
meses, con un interés medio anual (incuidas
comisiones) del 20 por 100, esto supondria
un incremento de los gastos financieros en
junio por importe de cuairo, con lo que el
saldo final de Caja en junio, una vez cance-
lado el crédito, seria de <+ 48. Los nuevos
Estados Financieros previsionales, Balance
y Cuenta de Resultados, figuran en el Cua-
dro 4.10.

Cuaoro 4.9
CONSENSO, 5. L.
BALANCE PREVISIONAL AL 306-78 .
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE .. 698 EXIGIBLE A CORTO PLAZO ... ... ... ... 520
Cajas y Bancos . 52 Proveedores ... ... oo e e vee er ces evr e 120
Clientes y cuentas a oobrar 426 Gastos a 1-"3881‘ -
Stocks materias primas . 220 . Créditos .. T YIS 400
INMOVILIZADO 1.902 EXIGIBLE A LARGO PLAZO ... ... ... ... 420
* Préstamos ... ... ... .. 420
:]f\:!atenal o voe avs toa eee seo ma wes l.ggg
nanciero . ECURSOS PROPIOS ... ... v oov e ven ey K
— Bmortizacion acumitada . . . L 4 | TP EES R o R
BEEEIVAS cvv ir cir er ver cen vee ver aae ann een 860
Resultados ... vos cov vee von ver ves e een aas 200
ACTIVO TOTAL ... v vee ves ne s 2.600 PASIVO TOTAL ... ... .. oot s e 2.600
CuApro 4.10
CONSENSO, 8. L.
BALANCE PREVISIONAL AL 30678
{después de financiar los déficits de tesoreria)
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE . ve ete ees wer wer ese ses 696 EXIGIBLE A CORTO PLAZO ... ... ... ... 520
Cajn yBancos 48 EXIGIBLE A LARGO PLAZO ... ... ... ... 420
gt];?k‘:ﬁ;t‘;“ne;‘s'“;n;gbm e e 428 RECURSOS PROPIOS .. ccv cvr eoe er e 1866
Capital ... cev cer ver ver sre s ven see e s 600
INMOVILIZADO ... i oot cet aen vun one ves ane 1.902 RESEIVAS 1.0 oo wvv ver er vee crr ter ven ee 860
Resultados ... ... coe cor ven ver e cen e een 196 |
ACTIVG TOTAL cov vin sos sae vun vue 2,596 PASIVO TOTAL ... cco vov cev ven aan 2.596
CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONAL
{primer semestre de 1978)
Ventas ... ... 2440
—Coste \rentas . 1.930
— Gastos generales y Admtmstrac:én 300
— Gastos LiNAACIEIOS .vv e wee s o 34
— Amortizaciones . 18
+ Productos financieros ... ... ... ve 98
196

= Beneficio neto antes de impuesto ..
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- ‘La-préparacién de previsiones: financieras
sistemdticas y teniendo en cuénta -diversas
alternativas sobre la evolucién futura de la
Empresa, proporciona una visién completa
¥ muy 1util no sélo en cuanto a su liquidez,
sino en cuanto a su rentabilidad probable y
su-estructura financiera permitiendo adoptar
con tiempo; suficiente las medidas necesarias
para mejorar su situacién y afrontar-con éxi-
to.circunstancias imprevistas.

Para realizar este trabajo,:el ordenador se
hia mostrado como: un elemento.auxiliar, casi
impiescindible, por su rapidez. de célculo e
impresién. A continuacién, y como Anexo a
este capftulo, se presenta un modelo informa-
tico desarrollado por los autores, que per-

mite calcular los.estados -previsionales de la
Empresa, segiin los procedimientos descritos
en: este: capftulo.
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2. Liquidez: Activo circulante/Pasivo cir-
culante,

3. Capital circulante: Activo circulante —
— Pasivo circulante.

4. Endendamiento: (Pasivo circulante +
+ Linea de crédito + Deuda a largo)/
Activo total.

S. Apalancamiento: 100 X (Linea de crédi-

" to 4 Deuda a largo)/Propio.

6. Cobertura de Gastos financieros: (Be-
neficio bruto - Gastos financieros)/
Gastos financieros.

7. Solvencia: (Total Activo — Pérdidas)/
(Pasivo circulante 4 Linea de crédito +
4+ Deuda a largo).

8. Inmovilizacién: 100 X Inmovilizado ne-
to/Total activo.

9. Financiacién propia: Propio/Inmovili-

zado neto.

10. Margen de Ventas: 100 X Beneficio ne-
to/Ventas.

11. Rotacién del Activo: Ventas/Total ac-
tivo medio. '

12. Rentabilidad econémica: 100 X {Benefi-
cio- bruto + Gastos financieros)/Total
activo.

13. Rentabilidad financiera: 100 X Benefi-
cio neto/Propio,

14. Beneficio por accién en pesetas: Bene-
ficio neto/Numero de acciones.

15. Dividendo por accién en pesetas: Divi-
dendo total/Ndmero de acciones.

16. Cotizacidén teérica en pesetas: PER ted-
rico X Beneficio por accién. .

17. Valor contable de la accién: Propio
neto/Ndimero de acciones.

18. Tipo de la ampliacién: Ntimero de ac-
ciones antiguas/Ntimero de acciones
nuevas.

EJEMPLO

Al objeto de mostrar el modo en el que
opera este simulador, se desarrolla a conti-
nuacién un ejemplo de previsién financiera
aplicado al caso de una Empresa imaginaria.

Se presenta el texto del caso, el impreso
de Entrada de Datos relleno, de acuerdo con
las especificaciones del enunciado y, final-
mente, los:resultados impresos por el orde-
nador.
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Se deja al lector el analisis de los mismos,
asi tomo el ejercicio de enumerar las distin-
tas altérnativas que deberia contemplar el
sefior Garcia, al objeto de disefiar un plan
de actuacién, en el supuesio de que se cum-
plan las expectativas indicadas en el texio,
asi como planes de emergencia para el caso
de que las previsiones sean otras menos op-
timistas.

BUNOSA

A finales de 1978, el seiior Garcia, Director
Econdmico-Financiero de Bujias del Noroes-
te, S. A. (BUNOSA), estd preparando el plan
financiero de la Empresa para los préximos
cinco aiios, de acuerdo con el contenido del
plan general de la compaiiia.

BUNOSA, que elabora un solo tipo de bu-

jias de alta calidad para automéviles, fue
fundada en 1965, como Empresa asociada al
Grupo Indusirial Suministros y Recambios,
Sociedad Andénima (SURESA), que detenta
el 20 por 100 de sus acciones.
En 1974 BUNOSA sufrié una profunda rees-
tructuracién que afecté a la totalidad de sus
departamentos, al objeto de poder atender
a la creciente demanda de su producto. En
concreto, se instald la nueva factoria en el
poligono industrial de Ponferrada y se ad-
quirié nuevo equipo de tecnologia avanzada,
que permitié’ una importante reduccién de
costes asi como un incremento notable de la
produccién. Esta expansién se financié con
un préstamo bancario a cinco afios y al
14 por 100 de interés.

En la actualidad, la compafiia dispone ade-
mas del complejo fabril, de una delegacién
comercial en cada una de las capitales galle-
gas, estando instaladas sus oficinas centrales
en un inmueble alquilado en Leén.

BUNOSA compra las materias primas a
una red de almacenistas. Hasta [a fecha se
acostumbra a comprar a crédito, en lotes
reducidos, a pagar a sesenta dias. Esto su-
pone una cierta financiacién gratuita para la
Empresa, ademas de permitirle mantener
unos stocks reducidos de materias primas.
Sin embargo, a partir de 1976 las dificulta-
des de abasiecimiento vienen siendo cada
vez mayores, circunstancia que obliga al se-
itor Garcia, presionado por los departamen-
tos directamente productivos, a prever algu-
na solucién viable desde el punto de vista




financiero. Probablemente serfa imprescin-
dible duplicar los almacenes de materias
primas, debido a las irregularidades que se
vienen observando en el aprovisionamiento.
Dado que €l coste de almacenaje de las ma-
terias primas asciende a un 3 por 100 del
stock, esta medida supondra indudablemen-
te un incremento de los gastos de explota-
cién.

EIl stock de productos. terminados que se
mantiene, es relativamente pequefio, ya que
las bujias producidas se distribuyen sema-
nalmente a una cadena de mayoristas que se
encargan de su comercializacién, En-el lti-
mo. aiio esta politica ha impedido atender
algunos pedidos especiales por falta de exis-
tencias, por lo que se han perdido clientes
importantes. El departaménto comercial es-
tima que convendria mantener en -almacén
las ventas de un mes, al objeto de poder
servir estos pedidos inesperados cuando se
produzcan. Los costes de almacenaje de pro-
ductos terminados supone un 5 por 100 de
su valor.

Habitualmente, los mayonstas abonan a
la Empresa los pedidos con un mes de re-
traso sobre la fecha de recepcién.

Las bujfas fabricadas por BUNOSA gozan
de cierta estimacién en el mercado. Sin em-
bargo, la competencia con otras Empresas
del sector es bastante fuerte, por lo que ha
de vigilar cuidadosamente la calidad y el
precio dé su producto.

El precio de venta actual de la caja con
cuatro bujfas es de 400 pesetas, al cual se
han vendido en 1978, 1.200.000 cajas. La po-
litica de precios fijada por la Direccién, que
se basa. en la situacién del mercado y en los
requisitos de rentabilidad -exigidos por los
accionistas, prevé incrementarlos un 15 por
100 al aiio, siguiendo asi a la tasa de infla-
cién prevista para el préximo periodo. Esta
politica permitird, previsiblemente, aumen-
tar las ventas de bujias de BUNOSA un
7 por 100 anual, siempre y cuando se dis-
ponga de existencias suficientes para aten-
der a la demanda.

El proceso de fabricacién es simple y ré-
pido, pero requiere una elevada tecnologia
y mecanizacién. La reestructuracién de 1974
consigui6é una reduccién sensible de los cos-
tes de produccién, que actualmente se cifran
en 280 pesetas por caja, correspondiendo
160 pesetas a los costes de mano de obra

y el resto al consumo de matexias primas.
Se prevé que los incrementos de-ambas par-
tidas sean del 18 por 100 y del 13. por 100,
respectivamente, en los préximos afios.

La capacidad actual de la planta permite
vender al afio 1.200.000 cajas de bujias. Dado
que se prevén evéntuales incrementos de la
demanda, la Direccidn estd interesada en
establecer un plan de inversiones, fijando
los desembolsos a realizar en cada uno de
los préximos cinco afios. La maquinaria que
utiliza la Empresa es de facil adquisicién en
el mercado y comienza a producir inmediata-
mente después de su instalacion, El Depar-
tamento de Ingenieria estia que para hacer
frente a la expansién de las ventas, sera pre-
ciso invertir en nueva maquinaria 10 millo-
nes de pesetas al afo.

Ademds, en Ingenierfa se ha calculado que
para preservar la capacidad de Ia planta ac-
tual, habra que invertir en 1981, 60 millones
de pesetas para el mantenimiento y renova-
cion del equipo y en 1983, 40 millones para
el reacondicionamiento y reparacién del edi-
ficio fabril.

Los gastos generales de BUNOSA han ve-
nido creciendo paulatinamente en los tlti-
mos aifios, debido fundamentalmente a la re-
percusién de los aumentos salariales del
personal de la Oficina Central y de los direc-
tivos. El Departamento de Administracién
estima que en el futuro se mantendrd la
misma tasa de crecimiento pasada, es decir,
el 14 por 100.

Al efectuar su previsién a cinco afios, el
sefior Garcia ha de tener en cuenta las si-
guientes restricciones, inherentes a.las diver-
sas politicas.

I. Politica de liquidez

Pada la actual coyuntura econémica y la
posibilidad de que algunos clientes no pue-
dan pagar sus deudas a su vencimiento, ¢l
tesorero de BUNQOSA recomienda mantener
una tesoreria minima de 15 millones de pe-
setas, al objeto de poder hacer frente a
situaciones de emergencia. En opinién del
sefior Garcia, esta medida se hace atin mas
necesaria teniendo en cuenta la situacién
del mercado de materias primas, asi como la
creciente implantacién de algunas centrales
sindicales entre los trabajadores de BU-
NOSA.
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En este sentido, de cara a poder acceder
a financiacién bancaria adicional en caso de
que la situacién financiera lo requiera y
conservar las condiciones actuales de pago
a proveedores, el seiior Garcia decidié, ya
en 1976, intentar mantener un ratio de liqui-
dez (Activo circulante/Pasivo circulante) no
inferior a 2.

Se estima que el exceso de tesoreria se
podrd reinvertir 2 una tasa de rentabilidad
del 10 por 100 durante los préximos afios.

II. Politica de Financiacion

BUNOSA cuenta con las siguientes fuentes
de financiacién externa:

1. Descuento de letras: BUNOSA viene
negociando los efectos comerciales de
su cuenta de clientes en un Banco lo-
cal con el que opera desde su funda-
cion en 1965. Las restricciones impues-
tas sobre este tipo de financiacion se
refieren tinicamente a la cantidad de
papel a descontar, que no puede sobre-
pasar en ningdn caso el 10 por 100
del total de la cartera de clientes. El
tipo de interés a aplicar sobre esta
operacién es del 16 por 100 sobre el
volumen negociado.

2. Créditos a corto plazo: el mismo Ban-
co viene concediendo a BUNOSA cré-
ditos a devolver al cabo de un afio. El
tipo de interés se prevé que oscile en
los préximos afios alrededor de un 13
por 100. El Banco, dadas las relaciones
que mantiene con la Empresa y en ba-
se a su propia politica de inversiones
v riesgos, limita a 15 millones la can-
tidad mixima a prestar a BUNOSA.

3. Linea de crédito: El sefior Garcia ne-
gocié en 1973 con SURESA la apertu-
ra de una linea de crédito, sin limite
de fecha de devolucién, para financiar-
se cuando no dispusiese de recursos.
Esta lihea de crédito asciende hasta un
maximo de 10 millones, con un interés
del 14 por 100, devengado sobre el
total utilizado.

4. Deuda a largo plazo: Al objeto de fi-
nanciar su expansién, BUNOSA puede
demandar al mercado financiero prés-
tamos hipotecarios a cinco afios y a
un interés del 16 por 100, que se esti-
ma mantendra en los préximos afios.

5. Ampliacién de Capital: BUNOSA pue-
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de ampliar su capital social emitiendo
acciones. La Direccidén no es muy par-
tidaria de utilizar esta fuente de finan-
ciacién, pues, ademds de diluir el
beneficio por accién, obliga a incre-
mentar ent exceso los dividendos, le-
sionando la- politica de autofinancia-
cién de la Empresa. Tradicionalmente,
las nuevas acciones se han ofrecido a
la par, reservando el derecho de am-
pliaciéon a los antiguos accionistas.
Considerando la evolucién de la Em-
presa en los tiltimos afios, la satisfac-
cién de los accionistas por el dividen-
do percibido y teniendo en cuenta que
Empresas semejantes tienen un PER
{(cotizacién sobre beneficio por accién)
que oscila alrededor de 9, el sefior Gar-
cia piensa ‘que seria factible efectuar
las ampliaciones de capital, en el futu-
ro, al 150 por 100. También estima,
sin embargo, que la proporcién de la
ampliacién nunca podri ser superior
a1 X3 si se hace con prima y 1 X 2
si se amplia sin prima de emisién.
Los gastos inherentes a la ampliacion
de capital social ascienden al 2 por 100
sobre el total de fondos captados por
la Empresa. El valor nominal de Ia
accién es de 1.000 pesetas.

Histéricamente, BUNOSA siempre ha op-
tado por financiarse con recursos ajenos, al
nivel maximo compatible con las resiriccio-
nes de politica financiera arriba expuestas.
En este sentido, el sefior Garcia piensa utili-
zar la capacidad maxima de endeudamiento
a corto y agotada esta fuente, utilizar la
linea de crédito abierta con SURESA. Tam-
bién puede solicitar préstamos a largo plazo
para financiar sus nuevas inversiones. Sin
embargo, ¢ independientemente, siempre
puede obtener fondos via ampliacién de
capital con ¢l fin de mantener una estruc-
tura de financiacién congruente con las po-
liticas financieras adoptadas.

A este respecto, BUNOSA mantiene el cri-
terio desde su fundacién de que el ratio de
endeudamiento (exigible/activo) no sobre-
pase ¢l valor de 0,6 al objeto de limitar el
riesgo financiero.

Finalmente, el sefior Garcia considera pru-
dente que ¢! mmmovilizado neto esté finan-
ciado, al menos, en un 70 por 100 por recur-
sos propios.



II1. Politica de Amortizaciones

Ly A
La Empresa sigue un método de amortiza-
cién lineal, en 15 y 30 afios, seghn se trate
de equipo y maquinaria o.de edificios.

IV, Politica de Dividendos

La politica de dividendos que sigue la Em-
presa, persigue el objetivo de incrementar
el dividendo por accién un 10 por 100 anual-
mente, Aunque ello pueda originar proble-
mas de liquidez e impida una mayor auto-
financiacién, la Direccién -desea continuar
con -esta politica al objeto de contar con el
apoyo de los accionistas.

Cuapre 4.A.1

CUENTA DE EXPLOTACION
{en millones de pesetas)

A N 0 8
1978
1976 1977  Aestima
cién)

Cifra de ventas ... .0 20 ... 328,7 408,1 480,0
Coste de ventas ... ... ... ... 2270 2866 336,2
— Matetias primas ... ... ... 1035 1275 144,1
—Mano de obra ... .. ... 1235 1591 192,1
Gastos comerciales ... ... ... 338 399 483
Gastos generales ... .. ... 185 210 241
Gastos financieros .. 4.8 55 4.9
Amortizaciénn ... .. .. oo 133 142 15,0
Beneficio bruto ... voe eeo woe 31,3 409 51,5

Hnpuestos ... ..o .o ee aen 113 14,7 185
Beneficio neto ... ... ... ... 200 26,2 330
Reservas .. v vee ser wos aen 10,0 14,9 20,2
Dividendos ... e wor aum sew 10,0 113 12,8

Cuapro 4.A2

BALANCE (DESPUES DE DISTRIBUIDO
EL BENEFICIO)

{en millones)
AR os

1978

L1926 1977 (estima-
: f “cion)

ACTIVO S -
CHIA vv ve see ver vee e B9 6,1 81
Clientes ... ... ... e ee 16,1 17,8 21,9
‘Stock materias pnmas 13,0 15,7 178
Stock produclos terminados. 64 , 68 8,1
Clrculantc wee ves wee e 444 46,5 559
Terrenos .. svewee e e 205 205 205
Edificios .. s woe oie e 1004 1062 11221
Equipo ¥ maqmnana ...... 1433 1544 165,1

Inmovilizado bruto 281,1 297,7

Amortizacién ... ... 54,5 69,5
Inmovilizado neto ... ... . 226,6 2282
TOTAL vav vev v o 275,01 2841
PASIVO
Créditos a corto ... .. ... 56, 6,0 28
‘Proveedores .. R % | 159 19,9

Pago deuda a largo 10,0 10,0 10,0

Circilante ., o ves ars 29,7 39 327
Linea de crédito ... 10,0 100 10,0
Deuda a latgo ... .. oo ... 20,0 10,0 0,0

Exigible ... ... oo o o 59,1 51,9 42,7
Capital social ... ... ... ... 1300 1300 1300
ReServas voo euv ves cor ser one 70,3 91,2 1114

Propio vuv cou wev ves v oo 2063 2212 2414

TOTAL «o vov ves ver oee 266,00 2731 284,1
149




SIMULADOR SAFOQ

MODELO DE PREVISION FINANCIERA

Nombre de la emprese,

Entrada de datos

NERENREREN

TTITITIIII]

1BlUINioISIA] | |
i,
1. Longitud en perfodos de la prevision,

Valor nominal de la accidn (en pesetas),

Tipo de interés sobre exceso de caja  {%/100)

2,

3. Coste de la ampliacién de capital (%/100) . ]
4, Interés anual sobre descuento de letras (%/100)

5, Interésdel crédito a corto plazo (%/100)

8. Interés de la linea de crédito (%/ 100)

7. Tipo impositivo sobre beneficios (%/ 100)

3.

9.

Préstamo maximo a corta.
10. Limite maximo linea de erédito.
11, PER tedrico.

12. Para ampliacion de capital poner si=l no=0

1. Caja minima admitida.
2. Tipo de la ampliacion de capital (ala par = 1)
. Gastos comerciales / ventas.

Stock de materias primas / coste de materias primas.

3
4
5
6. Factor de crecimiento de los gastos generales,
7. Créditos de proveedores en dias.

8. Crédito a clientes en dfas.

9. Porecentaje de letras descontadas.

10. Dividendo por accién en el periodo 1 (en pesetas)
11. Factor de crecimiento del dividendo por aceion.,
12, Dividendo / beneficio a repartir.

{%/100)

14, Coste mantenimiento de stock productos terminados (%/100)

13, Coste mantenimiento de stock materias primas

15. Ratio de endeudamiento miximo,

16. Ratio de liquidez minimo.

17. Financiacién propia minima.

18, Factor de crecimiento de las ventas

19, Factor de crecimiento del precio
20, Factor de crecimiento del coste de las materias primas

21, Pactor de crecimiento del coste de la mano de obra

\

-4

Stock de productos terminados [/ coste de ventas (incluida amortizacidn}

o
I3

:

-
-]
.

HeR
0n| =} 100
SIS

P
b

[
g

"]
r
o '
|
=33

o
=

-+
o

L 1 =

] ]
S.
=SS
N ol

s i+ 10IS] |
s2|_| l |Q|.|6| '
sof | T 121 ]
TTT oL

SIIRGN N

| fL]

13

18

-

2

o

yiiim

R




-

Hoja 2

11 Inversiones y amortizacion {en miles)

NUEVAS INVERSIONES

Entrada de datos

AMORTIZACION TOTAL
DE LAS INVERSIONES

NUEVAS Y ANTIGUAS

Afio Terrenos y edificios Bquipo y maquinaria
[ LUMOLLTI]  [IELIgR]
[2] LI T 11 I I8LloM]
=] JLIROLUTT] o[ IZ0LIB0
(41 L Lagjold 1] o 1 el{I-191T31]
5l HLIOEI T o TRELIBL
49! BN I_L_] 57|”[_ _l.._l__l‘i.l-..l_. J__’
Wl LIT LTI T T]
ol LIl TE] W[ IT T T T])
B I T JSJIILLTI
i TIII LI I T [ ITILITT
IV. Deuda a largo (e.n miles)
Afio Ingresos Amortizacidn Intereses

f_de‘ la deuda (k)
LTI W T TIL]
{21 al L1111 L 1T 1T 1] A T .1 T
Bl  S[ITITT1 JI7171] &[T
(4] 49[[':]]:[_ aaD:El:D sop | ] To1T 171
(5] o LLLL] &[T 1] = [ LTT]
[6] I Y S I B A P
ol L1 1T} L L1111 al L] [t 1]
33D:|:D’__J' o TTT 1] o4 1 l.1 11
Bl oI WITL[] «L[LLLT]
eslj:]ID &ED:D:I L[ [e] §]

68 En el periodo..1 se devuelve la deuda que aparece en el pasivo circulante,

como ''pago deuda a largo",




V. Previgiones.

Ao Ventas

{en unidades)

m T2
B [T LI

= - -rwe—

@arTJIIU

Precio

(por unidad)

1141610}
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SIMULADOR SAFO ###PREVISION FINANCIERA DE LA EMPRESA 3 BUNOSA

CUENTA DE EXPLOTACION
PN W TV 3 A 0 3 G

VENTAS

OTROs INGRESOS
COSTE VENTAS
=COSTE MAT, PRIMAS
=COSTE MANC DE OBRA
GASTOS COMERCIALES
GASTOS GENERALES
GASTOS FINANCIEROS
OTROS COSTES
AMORTIZACION
BENEFICIO BRUTO
IMPUESTOS
BENEFICIO NETO
RESERVAS
DIVIDEKDOS.
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ANO 1
P

590,64

0,00

417,30
174,62
242,68
59406
2747
12.61
2,02
15442
56,75
20.43
36,32
22,28

14,04

AND 27

L L T
726.78
0,00
517.54
211,14
306,40
72,68
31,32
15,77
3,45
16,09
69,93
25,18
44,76
26,19
18,57

ANO 3
'Y Y FY

894,30
0,00
642,15
255,29
386,86
89,43
35.71
16,62
4,23
20.76
85,40
30,75
54,66
34,24
20,42

ANO &
Hautn

1100,.44
C,00

308,67

488,45
110,04
40,70
21,63

5.19

21,43
104,32
37,56

66,77

41,08

25,69

ANO 5
EL 21 L1y

1354,09
‘0400
989,93
3732.21
616,72
135.41
46 .40
22434
6,36
22,10
131,55
4T7.36
84,19
55.94
28,26




SIMULADDR SAFO *##PREVISION FINANCIERA :DE LA ‘EMPRESA 3 BUNOSA.

BALANCE -DESPUES DE LA DISTRIBUCION: DEL BENEFIC1O
TR0 AT T I AT T A 3000 I IR I

ACTIVO
*?**l’*

CAJA
CLIENTES
STOCKS MAT. PRIMAS

STOCKS PROD, TERMIN,

CIRCULANTE"

TERRENOS Y EDIFICIOY
EQUIPO Y MAQUINARIA.

INMOVIL 1ZADO BRUTO:
AMORT1ZAC JON
INMOVIL IZADO NETFO
PERDIDAS

TOTAL ACTIVO

PASIVO
ARBRNR

CRED1TOS A. CORTO:
PROVEEDORES
PAGO:-DEUDA A LARGO
CIRCULANTE
LTNEA. BE CREDITO
DEUDA A LARGO
TOTAL "EXTGIBLE
CAPITAL.
RESERVAS

PROP10

DEFICIT

TOTAL PASIVO.

ANO- ),
LT T L

i5.¢00
43,69
43,66
35492

138426. -

132460
17510
307470
84392,
222,78
0400
361,04

15.00
32,96
0.00
47,96
30300
0500
57.96.
156727
46,81
303509
‘04Q0
361404

AND 2.
Wt g

" 15500

53376

52,78

44,29+
15,84
132,60,
165,10

‘317,70

" 216469

6 .00
382,53

Ti04

36721

0,00
43,25

© 10,00
0400
/53,25
15637
I13.01

329.28

0,00
382,53

ANo 23
e W o % 2

15,00
665,15

63,82
.56 .02

200,00
132,60

255,10
387,70

131,77

0400¢

865,93

15 .~00°

43,78

0,00
58, 78-

10400
0,00
68,78
178469
218,45

397,15
0400
‘é65193'

AND: &
o XN

$5,00.

81,40
17117
67 4,9%

241,51,

132,60
265,10
39770
143,20
125450

Q/¢00
496,01

0,00
52493

0,00
52,93

4,85,
0.00

57,78
178,69
259,53

438,22 .

03,00
596,01,

SIMULADOR ‘SAFO ###PREVISION FINANCIERA DE LA EMPRESA. t BUNOSA

ANO- 5
FA WA

35,00
100,41
93430
84 .00
292447
112,60
275,10
447,70
16530
282440
0.00
574,86

;
11,85
64,00:

0500
15485
4,85
'0,00
8070

178,69

315,47

#9417

0+ 00

554586




SIMULADOR SAFO ##xPREVISION FINANCIERA DE LA EMPRESA : BUNOSA

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
LI ST PR PN AL S L R TR L S A Y T

INCREMENTOS DE :

CAJA

CLIENTES

STOCKS
INMOVIL1ZADO BRUTO
AMORTI2ACION
PERD IDAS

DEUDA A CORTO
PROVEEDORES
LINEA DE CREDITO
DEUDA A LARGO
CAPITAL

RESERVAS

DEFICIT
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ANO 1
AuRurn

6,90
21,79
53,67
10,00
15.42

0,00

2,20
13,06

0,00

0.00
26427
35,41

0,00

ANO 2
T g et L

0.00

. 10.07

17.50
10,00
16,09
0.00
~7.96
3.25
0.00
0.00
0.00
26.19
0,00

ANO 23
LT Y 2

0400
12,39
21,77
76,00
20,76

0,00

7.96

T1.57

0.00

0,00
22,42
45,45

0,00

ANO &
WSS W

0.00
15,25
26,26
10.00
21,43

0,00

~15,00

2,15
=5,15

0.00

0,00
41,08

0,00

ANO 5
ARRERE

0.00
18,76
32,19
50,00
22,10

0,00
11,85
11,07

0.00

0,00

0,00
55,94

0,00




$IMULADOR SAFO ###PREVISION FINANCIERA DE LA. EMPRESA & BUNOSA

RAT10S -3
Db ANG 2 ANO 2 ANO 3 . ANO 4 ANO &
W% Er s 2N AN 0 e 1222 W 6
1. TESORERIA 3 1422 1.59 1,38 1.82 1,52
2, LIQUIDEZ : 2,88 3,83 3,40 4,56 3486
3¢ CAPT. CTRCULANTE 1t $0,31 122459 181,22 188457 216461,
4, ‘ENDEUDAMIENTO 3 0016 0.1% 0+15 0,12 0s1%
5. APALANCAMIENTO 1t % 3,30° 3.04 2,52 1.11 0,98
6, COBERTURA DE '6,Fy2 5450 5.44 614 5,82 6489
~Tv SOLVENCIA 3 6,23 7.18 6,77 ' 8,98 To22
8, INMOVILIZACION 1 % 61470 56,65 57+08 51,31 49.12
F¢ FINANCo PROPIA 3 1:36 1.52 1449 1572 1.75
10, MARGEN DE' VENTAS 3 % 615 60l 6ull 6,07 6422
11, ROTACION ACTIVOD: 1,64 1490 1492 2,32 12436
12, RENT, ECONOMICA. :.% 19421 22,40 21,90 2%,39 2647
13, RENT. FINANCIERA 1 % 11,98 13.59 13,76 15.264 17408
14, By POR ACCION EN PIS 279436 286,41 349,76 373,64 471:46
i5. D, POR ACEION. EN. PTS .108,00 118,80  .330,68 143,75 158,12
18, COTZ, TEORICA 'EN: PTS 2514426  2577,69  3147,84 .33@2.30 4240,43
17, VAL, CONT, ACCION ., 1939,47 2107.08 2222,50 2452,40  ‘2765,43
18,.TIPO DE LA-AMP, 1X 2 4495 0,00 6997 0,00 0400
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5.1. INTRODUCCION

En: este capitulo se desarrolla una técnica
de gran utilidad para valorar la gesti6n fi-
nanciera de una Empresa desde un punto de
vista interno: el estudio del punto de equili-
brio através del analisis de la relacién coste-
volumen-beneficio.

Esta técnica, conocida también como leve-
rage {apalancamiento) operativo o <break-
even-analysis» se basa en el efecto, favorable
o desfavorable, que la existencia de costes
fijos produce sobre la remtabilidad de la
Empresa al variar el volumen de produc
cién.

52. CLASIFICACION DE LOS COSTES

Los costes fijos pueden asimilarse al pun-
to de apoyo de una palanca. Cuando las
ventas menos los costes variables superan a
los costes fijos se produce un efecto de apa-
lancamiento positivo, es decir, los beneficios
antes de impuestos crecen en proporcién
més rapida que el volumen de produccién
(ventas). O, en otras palabras, cuando se su-
pera el nivel de produccién minimo que per-
mite recuperar los costes fijos, 16s beneficios
se incrementan a un ritmo proporcional-
mente superior que el ritmo de crecimiento
del volumen de produccién.” Desgraciada-
mente, este efecto se invierte cuando el nivel
de produccién desciende por debajo del mii-
nimo .que permite recuperar los costes fijos,
con lo que las pérdidas aumentan méis que
proporcionalmente que el ritmo de reduc-
cién del volumen de productién (apalanca-
miento negativo).

El andlisis y comparacién de la relacién
entre nivel de produccién (ventas) y costes
y beneficios permite a la Direccién de la Em-
presa valorar los efectos 'de las decisiones
actuales sobre los beneficios futuros.

El] primer paso para proceder al andlisis es
clasificar los costes o gastos de la Empresa,
Dado que a largo plazo todos los costes son
variables es evidente que este andlisis del
punto de equilibrio se-refiere al corto plazo.

Los costes o gastos que sé originan nor-
malmente en la Empresa pueden clasificarse
en tres clases:

— Fijos.

— Variables.

— Semivariables.

Se denominan cosfes fijos o indirectos a
los costes que permanecen relativamente
constantes cualquiera que sea el mivel de
produccién o actividad de la Empresa. Esta
constancia no debe interpretarse rigidamen-
te, ya que es poco probable que estos costes
permanezcan invariables tanto si la produc-
cién es nula como si se trabaja a plena ca-
pacidad, sinc que a corto plazo ¥ en la gama
de producciones significativas, los costes de-
nominados fijos no se alteran apreciable-
mente. Ejemplo de costes tipicaménte fijos
pueden ser los alquileres, intereses financie-
ros, seguros, publicidad, gastos de investi-
gacién, servicios técnicos, sueldos del per-
sonal directivo y de oficinas, etc, Estos cos-
tes pueden ser interpretados como de
estructura o0 «preparaciéne; es decir, pro-
vienen de las decisiones adoptadas para
proporcionar los medios necesarios para ob-
tener los productos o servicios.

Los costes variables o directos son aque-
llos que varian proporcionalmente ¢on el vo-
lumen de produccién. Su detérminacién es
relativamente facil ya que estan directamen-
te asociados con la cantidad de producto o
servicio obtenido. Asf, cuando no hay pro-
duccién, los costes variables son nulos.
Ejemplos titpicos de costes variables pueden
ser la mano de obra directamente empleada
en produccién, los materiales incorporados
a los productos, las comisionés de venta (su-
poniendo que el precio de venta permanezca
fija), la conservacién y supervisién, los cos-
tes de embalaje, etc.

Finalmente, los costes semivariables son
aquellos que tienden a variar el volumen de
produccién (ventas) perd en menor proporx-
cién que éste, Por ejemplo, la energia eléc-
trica puede considerarse en muchos casos
como un coste semivariable ya gue aumenta
(o disminuye) al aumentar (disminuir) el
volumen de produccién pero memos que
proporcionalmente. En general, para el and-
lisis de la relacién coste-volumen-beneficio
los costes semivariables se dividen en sus
componentes fijos y variables, agrupandose
]a totalidad de los costes en estas dos Gnicas
categorias.

Bs evidente que los costes fijos y variables
estan {ntimamente relacionados, mds ain,

163




su clasificacién es funcién del horizonte
temporal que se considere. Asi, muchos cos-
tes fijos se convierten, a large plazo, en va-
riables mientras que algunos costes variables
se hacen fijos a muy corto plazo. Por ejem-
plo, la amortizacién de una planta suele con-
siderarse como coste fijo; pero si la Empresa
decide ampliar su capacidad, la amortizacién
crecera proporcionalmente al volumen de di-
cha ampliacién. Por el contrario, si una ma-
quina se averia durante un tiempo corto,
dias, por ejemplo, ios sueldos de sus opera-
rios que suelen considerarse como costes
variables, con toda probabilidad permanece-
ran constantes.

5.3. ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILI-
BRIO EN LA PRODUCCION SIMPLE

Consideremos el equilibrio sencilio de una
Empresa que fabrica un inico producto. Su
volumen de produccién méximo son 1.000
unidades, siendo sus costes fijos de 20 millo-
nes de pesetas y los costes variables de
25.000 pesetas por unidad. Se supone que no
existe ningiin retraso entre la produccién y
las ventas, de modo que todo lo que se pro-
duce es inmediatamente vendido al precio de
75.000 pesetas unidad.

Representemos en un grafico las condicio-
nes anterfores: en abcisas, los volimenes de
produccién en unidades, y en ordenadas, el
montante de los ingresos o costes en pesetas.

Millones, de Ptas,

A

Los costes fijos ascienden a 20 millones de
pesetas, cualesquiera que sea el volumen de
produccién, por lo que su representacién es
una linea recta paralela al eje de abcisas. Los
costes variables son cero cuando el nivel de
produccién es nulo, ascendiendo a razén de
25.000 pesetas unidad, hasta alcanzar los 25
millones de pesetas cuando la ocupacién es
total. Su representacién es, pues, una linea
recta de pendiente positiva que se superpo-
ne a la recta de costes fijos para obtener los
costes totales.

Por otra parte, las ventas se reducen a
cero cuando no hay produccién, elevindose
linealmente a razén de 75.000 pesetas unidad
hasta alcanzar los 75 millones de pesetas
con plena capacidad.

El grafico 5.1 representa la totalidad de la
situacién descrita,

Puede observarse cémo el punio en que
se cruzan las rectas de ingresos y costes to-
tales es de equilibrio con un nivel de pro-
duccién de 400 unidades que suponen unos
costes totales de 30 millones de pesetas (20
son costes fijos y 10 variables) y unos in-
gresos idénticos. A niveles de produccién
menores los cosies totales superan a los in-
gresos por ventas, produciéndose pérdidas,
y a niveles de produccién mayores los ingre-
sos superan a los costes obteniéndose be-
neficios.

El punto de equilibrio (break-even-point)
o umbral de beneficios puede calcularse nu-
méricamente a través de las siguientes fér-
mulas:

75 -
50 ) 3, I .
Punto oY g otal
Equilibric ! Costes
25 ]
Costes Fijog, .~ " -
-_,a-"‘
Fqarien®®
_ Volumen
0 ] ] ™ Produccién
400 500 750 1. 000
GrarIco 5.1,
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U = Volumen de produccién en el punto
de equilibrio.

1 = Ingresos por ventas.
C = Costes totales.
F = Costes fijos.
V = Costes variables.
P = Precio de venta unitario.
u = Volumen de produccién- (én unida-
des). -
Los ingresos totales serén:- I=up
Los coste totales: C = 4V 4B,
Y el beneficio: B=1—-C % uP-—uV—
—F=uP—V)—F.

En el punto de equilibrio el beneficio es,
por definicién, nulo, luego B =0; u(P—
—V)—F=0;yparau="U;

¥

P—V

El térmirio P==V se suele designar como
contribucién unitaria, «margen bruto», ¢ in-
dica la parte del precio de venta que con-
tribuye a pagar el coste fijo.

En el ejemplo anterior: .

20.000.000 20.000.000

- - 50.000

_ 75.000 — 25.000
= 400 unidades.

Bl aspecto més interesante del diagrama
de- equilibrio¢s, sin duda, la introduccién
de’la proporcionalidad. Es decir, la conside-
racién de que increémenios sticesivos én el
volumen de produccién por encima de Jpunto
de equilibrio producen incrementos porcen-
tuales m4s elevados en el nivel de benefi-
cios. E igualmente con las pérdidas,

En el cuadro siguiente se -ofrecen los-re-
sultados sobre los beneficios de aplicar in-
crementos (o-decrementos) sucesivos del 25
por 100 por encima (o por débajo) del punto
de equilibrio en el ejemplo anterior:

Cuvapro 5.1 . ..
VOLUMEN BENEFICIOS
sidad Millones .
Unidades (%) de plas. 0)
400 - 0 .. —
500 -+ 25 % + 5 infinito
625 + 23 % + 11,25 + 125 %
781 + 25 % + 19,05 + 69%
976 + 25 - 28,8 + 51%
00 | 0o % —
300 T —25% — 5 infinito
225 | —25% | —31B% 75 %
169 —25% —11,55% 32%
127 —25% — 13,65 % 18 %

Los resultados muestran un declive gra-
dual en el porcentaje de crecimiento de los
beneficios y de las pérdidas conforme nos
vamos alejando del punto de equilibrio. Esto
significa que los cambios en los niveles de
produccién en zonas préximas al punto de
equilibrio producen grandes oscilaciones en
los beneficios o pérdidas, oscilaciones dque
son tanto mencres cuanto mas alejado esta
el volumen de produccién del punto de equi-
librio. Hay que tefier en cuenta, sin embargo,
que el anilisis antérior se ha efectuado en
términos porcentudles y que los resultados
absolutos dependen del punto de pamda

Otro punto esencial én-¢] andlisis del pun-
to de equilibrio radica-en.que a ‘mayor nivel
relativo de costes fijos mds importancia .ad-
quiere el apalancamiento (o: leverage). Asi,
las industrias que requieren grandes inver-
siones de capital (minerfia, siderurgia, elec-
tricidad, e¢tc) .0 en las que la mayor parte
de sus -costes son fijos: (compafifas aéreas),
los ‘beneficios son muy sensibles a variacio-
nes de capacidad alrededor del punto de
equilibrio. Por el contrario, las Empresas
en sectores con pocos. costes fijos son me-
nos sensibles a cambics en 14 demanda gue
supongan alteraciones en el nivel de activi-
dad alrededor del punto de equilibrio.

54:. EL. ANALISIS DE. LA RELACION
tCOSTE-VOI.UMEN-BENEFICIO COMO
INSTRUMENTO DE GESTION EM-
PRESARIAL

Los elementos principales qué afectan al
punto-de équilibrio son tres: los costes fijos,
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GRAFICO 5.2,

los costes variables y el precio de venta. To-
dos ellos estin relacionados, en una u otra
forma, con el volumen de produccién, La
Empresa puede actuar sobre cada uno de
ellos, individual o conjuntamente, para alte-
rar las condiciones de equilibrio y mejorar
su capacidad de generar beneficios. Conse-
guir un umbral de cobertura bajo es un ob-
jetivo deseable para la Empresa, ya que sig-
nifica que ésta puede afrontar los costes fijos
con un nivel de produccién bajo o con una
reducida utilizacién de su capacidad produc-
tiva. Por tanto, un nivel de ventas muy por
encima del punto de equilibrio es signo de
buena gestidn empresarial ya que asegura la
obtencién de beneficios ¥ su escasa variabi-
lidad relativa con respecto a Ja oscilacién
del nivel de produccién o ventas.

54.1. Disminucién de los costes fijos

Si la Empresa es capaz de reducir sus
costes fijos, mediante una disminucién de
sus gastos generales, por ejemplo, el efecto
puede ser una disminucién significativa del
punto de equilibrio. En principio, la reduc-
cién porcentual del nivel de produccién de
equilibrio es exactamente igual a la reduc-
ciéon porcentual de los costes fijos.

En el ejemplo anterior, si los costes fijos
se reducen el 25 por 100 (hasta 15.000.000 de

164

pesetas) el punto de equilibrio se desplaza
de 400 a 300 unidades, disminuyendo el 25
por 100 exactamente (ver grafico 5.2).

54.2. Reduccion de los costes variables

Una reduccién de los costes variables sig-
nifica disminuir los costes totales con lo que,
permaneciendo constante ¢l nivel de ingre-
sos por ventas, disminuye el nivel de pro-
duccién del punto de equilibrio, incremen-
tando los beneficios.

Graficamente, significa disminuir la pen-
diente dé la recta de costes variables, con
lo que el corie de la recta de costes totales
con la de ingresos se produce a un nivel de
produccién inferior.

En el .ejemplo anterior, una disminucién
del 20 por 100 en los costes variables (de
25.000 pesetas unidad a 20.000) produce un
descenso del 9,09 por 100 en el nivel de pro-
duccién del punto de equilibrio (de 400 a
363,6 unidades) (grafico 5.3).

5.4.3. Aumenio del precio de venta

Los cambios de precio constituyen quizi
el ajuste mds dificil de analizar, ya que
mientras el control de los costes es compe-
tencia estricta de la direccién de la Empre-
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sa, la alteracién de los precios repercute en
su equilibrio competitivo e influird directa-
mente en la cantidad vendida.

Asi, no basta con analizar el impacto sobre
el punto de equilibrio de una variacién en
los precios de venta, sino que hay que estu-
diar los efectos que dicha variacién produ-
cird sobre el volumen de ventas con ¢l fin
de determinar la variacién total de los in-
gresos por ventas, ‘

Desde un. punto de vista grafico, el aumen-

Millénes ‘de Pias,

to de los ingresos por ventas supone aumen-
tar la pendiente de la recta. de ingresos con
lo que, si los costes totales permanecen cons-
tantes, el punto de ethbno se desplazara
hacia la izquierda.

En el e¢jemiplo anterior, si los ingresos por
ventas aumentan el 20 por 100 (de 75.000
pesetas unidad a 90.000 pesetas unidad) el
nivel de produccién de equilibrio disminuye
el 23,08 por 100 (de 400 a 307,6 unidades)
(grafico 5.4).
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544. Otras consideraciones

En el andlisis anterior, los efectos de va-
riaciones en los costes fijos y variables y
en los precios de venta y su impacto sobre
los beneficios se han estudiado separadamen-
te. En la practica, Ias diferentes situaciones
de la Empresa pueden afectar a estas varia-
bles simultineamente, en sentidos comple-

mentarios u opuestos, con lo que el andlisis
se complica.

El cuadro siguiente resume los resultados
para distintos niveles de produccién del efec-
to sobre los beneficios de variaciones en
cada una de las variables y en las tres simul-
tdneamente en el ejemplo que se ha des-

. arrollado,

Beneficios (en millones de ptus.)
Volumen o
produccién Disminucion Reduccién: Aumento
{ventas) Ejemplo cosles fijos costes variables de precios Efectos
original e 15 millones a 20,000 ptas. a 90.000 pias. conjunios
de ptas. unidad wnidad
200 —10 — 5 — 9 — 7 — 1
300 — 5 0 — 3,5 - 0,5 + 6
400 0 +~ 5 2 . + 6 = 13
500 =~ 5 = 10 + 15 + 125 =20
600 =+ 10 =+ 15 = 13 + 19 + 27

Por otra parte, hasta ahora hemos referido
el andlisis a una Empresa monoproducto,
pero este método es perfectamente extensi-
ble a upa fabrica o seccién de una Empresa
y también a varios productos de produccién
simultinea.

Un aspecto interesante del andlisis del
punto de equilibrio radica en la conveniencia
0 no para la Empresa de hacer dumping
(es decir, de vender una parte de la produc-
cién a precios reducidos, inferior al coste
total). En efecto, por encima del punto de
equilibrio cualquier venta a precios superio-
res al coste variable incrementa los benefi-
cios. El dumping puede realizarse bajo di-
versas variantes como vender el mismo pro-

Millones de Ptas.

ducto en diferéntes mercados, nacionales o
extranjeros, a precios distintos, o en el mis-
mo mercado bajo diferentes nombres tam-
bién a’ diversos precios.

Finélh‘xe_ﬁte, hasta ahora se ha considerado
como hipétesis de partida la constancia de
los costes fijos y la proporcionalidad estric-
ta entre costes variables y nivel de produc-
cién-ventas. Esto, evidentemente, no es com-
pletamente cierto en Ia mayoria de las
situaciones empresariales. El diagrama de
equilibrio nos ofrece vias de analisis cuando
suavizamos la rigidez de dichos supuestos.
Si los costes fijos tienden a aumentar de la
forma expresada en la figura 5.5, por ejem-
plo, dicho aumento desplazarda el punto

i
75 - 22
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sauerto hacia la derecha. Sin embargo, la
contribucién unitaria (margen bruto o be-
neficio por unidad monetaria de aumento de
ventas) permanecerd constante.

Si, por otra parte, los costes variables
tienden a incrementarse en proporcion ma-
yor que el nivel de produccién-ventas, la
contribucién unitaria 6 margen bruto dismi-
nuira desplazando el punto muerto o de equi-
librio hacia la derecha. Al disminuir el be-
neficio por unidad vendida la Empresa se
verd obligada probablemente a aumentar
sus ventas para mantener el mismo volumen
total de beneficios (ver grafico 5.6).

545. Utilidad y limitaciones del anslisis del
punto de equilibrio en la produccién
simple

El anilisis del punto de equilibrio ofrece
importantes informaciones acerca del riesgo
operativo de la Empresa (es decir, de la dis-
persién relativa de los beneficios operacio-
pales de la Empresa, independienternente de
cémo se financia). Dado un punto de equi-
librio, pueden analizarse las fluctuaciones
probables en el volumen futuro para calcu-
Jar la estabilidad de los beneficios. El estu-
dio de dicha estabilidad es de gran impor-
tancia para el analista financiero (y para la
direccién de la Empresa, por supuesto), ya
que posibilita la determinacién de la capa-
¢idad de la Bmpresa para afrontar sus com-

promisos. También es de utilidad cuando se
planean decisiones de adquisicién de-activos
que incrementan los costes fijos. La -estabi-
lidad y tendencia futura de las ventas, junto
con gl precio previsto y los costes variables
unitarios, influirdn sobre la conveniencia o
no de aumentar los costes fijos.

Por tanto, el analisis del punto .de equili-
brio sirve para determinar ¢l cambio en los
beneficios que produce cada cambio en pre-
cios y costes. Segin sea la elasticidad de la
demanda y la relacién entre precio de venta
y coste variable unitario, la reduccién de
precios con vistas a aumentar el nivel de
beneficios puede. ser, o no, favorable. El ans-
lisis del punto dé equilibrio ofrece los ins-
trumentos para adoptar dicha decisién.

El analisis de la relacién coste-volumen-
beneficio que hemos descrito se basa en una
serie de supuestos restrictivos que, cuando
se alejan mucho .de la realidad pueden ha-
cer el método muy poco operativo. Las limi-
taciones més importantes del procedimiento
son:

a) Habitualmente la produccién y. Ia ven-
~ta no es simultinea, sino.que se pro-
duce con retardos que afectan al nivel

de existencias.

b) Elvolumen vendido no es, en muchos
casos, independiente del precio de ven-
ta, sino que es afectado por él. Por
ejemplo, es frecuente que una reduc-
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cién de las ventas posibilite aumen-
tos de precios siempre que el mercado
no sea perfectamente competitivo.

¢) Los costes variables pueden no ser
estrictamente proporcionales al nivel
de produccién, sino que probablemen-
te ascenderdn m#és répidamente cuan-
do la Empresa se aproxime a la plena
capacidad.

d) Los costes fijos pueden no permane-
cer constantes cualquiera que sea el
nivel de produccién, sino que pueden
aumentar cuando la gama de produc-
ciones consideradas es suficientemen-
te extensa.

¢) La clasificacién de los costes en fijos

y variables no es sencilla de realizar, .

ya que depende del horizonte tempo-
ral y de la amplitud de los niveles de
produccién que se consideren.

) En el caso de produccién diversifica-
da, el anilisis puede complicarse ex-
traordinariamente. En efecto, cuando,
como es habitual, la Empresa fabrica
y vende varios productos, el punto de
equilibrio puede fluctuar (aun sin al-
teraciones en los precios de venta y en
la cifra total de ingresos por ventas),
no sélo por los cambios en la com-
posicién de las ventas de los diferen-
tes productos, sino también Ppor cam-
bios en las proporciones vendidas en
diferentes 4dreas de mercado, o a tra-
vés de diferentes canales de distribu-
cién, o incluso a diferentes tipos de
clientes, siempre que sus «contribu-
ciones unitarias» o «margenes brutos»
sean diferentes.

En general, el andlisis de la relacién
coste-volumen-beneficio se refiere a
una composicién dada de las ventas
de los diferentes productos en los dis-
tintos mercados. Cuando esta compo-
sicién varia, el punto de equilibrio
fluctéia. Para estudiar la intensidad
de estas fluctuaciones existen diversos
procedimientos, usualmente comple-
jos, que se salen del marco de este
trabajo (1).

{1) Véase, por ejemplo, NAA: Cost-volume-benefit
relationships, New York, 1976, pfgs. 33 y siguientes, y
L. E. RockLEY: Fingnce jor the non-accountants, 2nd edi-
tion. London, 1976, pégs. 153 y siguientes.
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g) Los datos para realizar el analisis del
punto de equilibrio proceden de la
experiencia anterior, del pasado. Sin
embargo, su finalidad es determinar
relaciones futuras. Si los datos no per-
manecen estables en el tiempo o si no
existen precedentes histéricos, la ex-
trapolacién puede ser muy arrieigada.

h) Las estimaciones futuras estan some-
tidas a incertidumbre y riesgo que no
sont tenidos en cuenta en el andlisis
tradicional. En el préximo apartado
presentaremos un método sencillo pa-
ra incluirlas.

i) Dado que el horizonte temporal del
andlisis del punto de equilibrio es el
corto plazo, este andlisis es poco 1til
para la planificacién a largo plazo de
la Empresa.

5.5. EL ANALISIS DEL PUNTO DE EQUI-
LIBRIO EN CONDICIONES DE IN-
CERTIDUMBRE

En general, las previsiones financieras se
basan en la consideracién de las ventas como
punto ceniral e inicial de prediccién. Dado
que el volumen de ventas futuro es descono-
cido hay que estimarlo y esta estimacion esti
sujeta a incertidumbre, vy, por tanio, es ne-
cesario emplear probabilidades para calcular
con cierta verosimilitud los beneficios o pér-
didas probables. Esta informacién puede
obtenerse mediante ]a incorporacién al ané-
lisis del punto de equilibrio de algunos con-
ceptos probabilisticos relativamente simples.
Uno de los procedimientos ttiles es el pro-
puesto por Jaedicke y Robichek (2), que se
presenta a continuacién.

Se supone que el volumen de ventas es
una variable aleatoria con distribucién de
probabilidad continua y normal. Dados los
precios de venta y costes variables unitarios
y supuestos conocidos con certeza los costes
fijos puede calcularse el nivel de produccién
en el punto de equilibrio mediante la férmu-
la tradicional ya descrita.

{2) R. K. JaeDickE y A. A. RoBicHEk: «Cost-volume-
profit anelysis under conditions of uncertaintys. Ac-
counting Review, Tomado de J. vay HorNE: Adminisira-
cidn financiera de la empresa. Buenos Aives, 1977.




Supongamos que existe una estimacion
més probable del volumen de ventas y una
probabilidad determinada, por ejemplo, de
2/3, de que dicho volumen no- varie en més
de una cierta cantidad. Esto equivale a pro-
porcionar la media (m) y desviacién tipica
(¢) de la distribucién de probabilidad del
volumen de ventas que, al ser normal, deter-
mina completamente la distribucién. Estan-
darizando ésta mediante el cambio de varia-

X —
ble § = Tm se pasa a una distribucién

normal de media nula y desviacién tipica
unidad que, al estar tabulada, permite de-
terminar la probabilidad de que el volumen
real de ventas alcance determinado nivel.

Ademas, si los costes y precios de venta
son fijos, y el volumen de ventas aleatorio

.con distribucién normal, el beneficio sera

también una variable aleatoria de distribu-
¢ién normal con lo que se puede determinar
la probabilidad de que los beneficios supe-
ren un determinado nivel.

Sea el ejemplo anterior en que el precio
de venta era de 75.000 pesetas/unidad, los
costes variables de 25.000 pesetas /unidad y
los costes fijos de 20.000.000 de pesetas.

El punto de equilibrio, calculado por la

formula U = nos daba 400 unida-

des.

Supongamos ahora que la Bmpresa esti-
ma que el volumen de ventas mds probable
es de 600 unidades, existiendo aproximada-
mente el 67 por 100 de probabilidad (2/3) de
que las oscilaciones de este volumen no supe-
ren las 250 unidades.

Tenemos asi una distribucién de probabi-
lidad del volumen de ventas que, suponién-
dola normal tiene una media de valor 600 y
una desviacién tipica de valor 250. Mediante

X - 600

el cambio de variable indicado, £ = ~%0

pasamos a una distribucién normal (0,1} que,
a través de las tablas, permite conocer cual-
quier probabilidad.

Supongamos que queremos calcular la pro-
babilidad de que el volumen real de ventas
no alcance (sea inferior) al punto de equi-
librio:

400 — 600 200

X = =

= ‘_0,8
250 250

mediante las tablas se obtiene-due. la proba-
bilidad de que el volumen real de venta sea
inferior a —0,8 (400 unidades) es de 0;2119,
es decir, el 21,19 por 100.

Dada J]a relacién lineal existente entre be-
neficio y volumen de ventas, si esta variable
tiene una distribucién normal; los. beneficios
también seguiran este tipo de distribucién
de probabilidad. S

En efecto, el beneficio puede expresarse a
través de la siguiente férmula: .

B = Ingresos — Costes = yP —F—uV =
= U (P _— V) ~F

En el ejemplo anterior:

B = u (75.000 — 25.000) -—— 20.000.000 =

= 50.000 2z — 20.000.000

En el punto de equilibrio # =400y B=0
para u = 600 unidades, B = 10.000.000 ptas.
para u = 350 unidades, B = 2.500.000 ptas.
para u = 850 unidades, B = 22,500,000 ptas.

Asi, los beneficios pueden expresarse me-
diante una funcién de distribucién normal
con media de valor 10.000.000 y desviacién
tipica de valor 12.500.000. Con esta informa-
cién podemos calcular la probabilidad de
que los beneficios alcancen un determinado
nivel, ya que, mediante el cambio de varia-
ble. Y = B — 10.000.000

& ¥ = T 12500000
distribucién estandarizada N (0,1} que per-
mite el acceso directo a las tablas.

Asi, por ejemplo, la probabilidad de que
los beneficios sean nulos seré:
0—10.000000 10

12.500.000 12,5

Mediante las tablas se obtiene que la pro-
babilidad de que una variable normal (0,1)
sea inferior a —0,8 es de 0,2119, es decir, el
21,19 por 100. Esta cifra de probabilidad de
no obtener beneficios coincide, I6gicamente,
con la obtenida anteriormente para la pro-
babilidad de que el volumen de ventas real
no alcance el punto de equilibrio.

La probabilidad, por ejemplo, de que los
beneficios sean superiores al 10 por 100 de
la capacidad maixima de producciéon (1.000
unidades, equivalentes a 75 millones de pe-
setas), es decir, a 7.500.000 pesetas sera:

7.500.000 — 10.000.000
12.500.000 -

25 o5
12,5

, se obtiene una

Y = = —0,8

Y =

I — ]
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y, en las tablas, para y = —0,2, p = 0,421, es
decir, la probabilidad serd del 42,1 por 100.

Este tipo de andlisis permite evaluar el
riesgo operativo de la Empresa. Cuando se
efectita un estudio separado para cada pro-
ducto es posible apreciar el riesgo relativo
de cada uno de ellos, es decir, 1a probabili-
dad de que se alcance el punto de equilibrio
o de gue los beneficios excedan o no alcan-
cen cierta cantidad. Bl método descrito posi-
bilita una apreciacion del riesgo mas objeti-
va que el andlisis tradicional.
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