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Introduccion

En este libro se estudian los conceptos y temas claves de la contabilidad
y las finanzas. Tal y como indica el titulo del libro, esta tematica es tratada
desde la perspectiva y con la profundidad que puede interesar a los no
financieros.

El esquema del libro se acompafia en el siguiente cuadro:

Esquema del libro

Capitulo
Cuenta de pérdidas y ganancias 1
Conceptos de contabihidad Balance de situacién s
Costes 3
L Analisis de balances 4
Técnicas para obtener datos para : "
1 e PR Control presupuestario 5
a toma de decisiones financieras | pp.ceoooiss foon s 6
g i : Inversiones ()
Toma de decisiones financieras { Eiiiiioe 3

Como se puede ver, el esquema tiene tres grupos de capitulos. En el
primer grupo, se introducen los conceptos basicos de la contabilidad, que son
los estados financieros y los costes.

En el segundo grupo, se tratan aquellas técnicas que permiten obtener
datos para la toma de decisiones financieras: analisis de balances, control
presupuestario y planificacion financiera.

Finalmente, en el tercer grupo, se introducen los temas que mas tienen
que ver con las decisiones financieras: inversiones y financiacion. En
definitiva, las responsabilidades clave de la gestion financiera son las de



invertir los recursos disponibles para obtener la maxima rentabilidad y
financiarse de la forma mas barata posible.

Al final de cada capitulo, se incluyen algunos ejemplos o ejercicios para
contribuir a la mejor comprension de los temas tratados.



Parte I

Conceptos de contabilidad



Capitulo 1

El resultado de la empresa

(cuenta de pérdidas y ganancias)

En este capitulo, se estudia el resultado y su composicion. Asimismo, se
describen varias formas de presentacion de los resultados obtenidos por la
empresa.

1.1. Concepto de resultado

Como consecuencia de las operaciones que realiza la empresa, se
producen unos ingresos y unos gastos de cuya diferencia surge el resultado
del periodo. El resultado es la diferencia entre los ingresos y los gastos:

Resultado = Ingresos — Gastos

Si los ingresos superan a los gastos, el resultado es positivo (beneficio).
En caso contrario, el resultado es negativo (pérdida);

Ingresos = Gastos — Beneficio
Ingresos < Gastos — Pérdida

Los principales tipos de ingresos son:

— Ventas: son las entregas de bienes o servicios a los clientes.



— Ingresos financieros: son los intereses que se perciben de los bancos y
otras instituciones financieras por las inversiones que efectia la
empresa.

Los principales tipos de gastos son:

— Costes de los materiales: es el importe que se ha de pagar a los
suministradores de los articulos que ha consumido la empresa.

—Gastos de personal: sueldos y seguridad social de los empleados de la
empresa.

— Impuestos: son los tributos que se pagan al Estado y otros organismos
oficiales.

—Gastos financieros: son los intereses y comisiones que cobran los bancos
y otras instituciones financieras por el dinero y servicios que prestan.

— Amortizacion: con este concepto, la empresa refleja el desgaste que
sufren la maquinaria y otros activos no corrientes. Periodicamente, como
minimo una vez al afio, se ha de valorar el gasto que supone la
amortizacion. De esta forma, se incluye en la partida de gasto los que
hacen referencia al desgaste de los activos no corrientes que usa la
empresa (véase apartado 1.3).

— Gastos generales: son el material de oficina, la propaganda y otros
gastos varios.

1.2. El coste de los materiales

El coste de los materiales que ha utilizado la empresa no coincide
normalmente con las compras. Para calcular el coste de los materiales, a
partir de las compras, se ha de tener en cuenta el valor de las existencias de
materiales al principio y fin del periodo contable.

+ Compras
+ Existencias iniciales
— Existencias finales

= Coste de los materiales consunudos



El coste de los materiales es igual a las compras mas las existencias
iniciales y menos las existencias finales:

+ Compras +5.600.000
+ Existencias iniciales +200.000
— Existencias finales —5.000.000
= Coste de los materiales consumidos 800000

Ejemplo: si una empresa tenia unas existencias iniciales de materiales
valoradas en 200.000, las compras del periodo han ascendido a 5.600.000 y el
valor de adquisicion de las existencias finales es de 5.000.000, el coste de los
materiales consumidos sera igual a 800.000:

1.3. La amortizacion

Tal y como se ha comentado en el apartado 1.1, la amortizacién refleja
el desgaste que sufren los elementos del activo no corriente. Si una empresa
quiere conocer el resultado real que ha obtenido, tendra que afiadir a los
demas gastos el referente a la amortizacion. Sin duda, hay activos no
corrientes que se gastan y, por tanto, se ha de incluir este desgaste con los
demas gastos.

El método de amortizacion mas usado es el lineal; que consiste en
calcular la cuota anual de amortizacion dividiendo el valor amortizable del
activo por su numero de afios de vida util:

Valor amortizable

Cuota anual = - -
Nimero de afios de vida 1itil

Dado que el valor amortizable es igual al valor de adquisicion del bien
menos el valor del mismo al final de su vida 1til (valor residual):

Valor de adquisicion — Valor residual
Cuota anual =

Nimero de afios de vida 1itil



La amortizacion total del afio se refleja en la cuenta de resultados
aumentando el conjunto de los gastos y, por tanto, reduciendo el beneficio o
aumentando las pérdidas.

Por ejemplo, si una maquina fue comprada por 2.500.000 unidades
monetarias (en adelante, u.m.) y tendra un valor residual de 500.000 u.m. al
final de una vida util de 10 afios se amortizara anualmente en 200.000 u.m.

2 500.000 — 500.000
Cuota anual = = 200.000

10

El conjunto de las amortizaciones acumuladas de los activos no
corrientes que tenga la empresa se anotaran en el balance (véase apartado
2.4), reduciendo el valor de adquisicion de dichos activos.

1.4. La cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias informa de como la empresa obtiene
el resultado:

Resultado = Ingresos — Gastos

Ejemplo: a continuacion se calcula la cuenta de pérdidas y ganancias de
una empresa que ha tenido los siguientes ingresos y gastos durante el periodo
recién finalizado:

Coste de los materiales 50.000
Amortizaciones 10.000
(Gastos de personal 15.000
(Gastos financieros 2.000
(Gastos generales 8.000
Ventas 90.000

La cuenta de pérdidas y ganancias del periodo sera la que se recoge en la
figura 1.1.



Ventas 00.000

— Coste de los materiales —50.000
— Amortizaciones ~10.000
— (5astos de personal -15.000
— Gastos financieros —2 000
— (Gastos generales -3.000
Beneficio 5.000

Ficura 1.1

Cuenta de pérdidas y ganancias

1.5. Ordenacion de la cuenta de resultados

La cuenta de pérdidas y ganancias se presenta en forma de lista y
clasificando los gastos, tal y como sigue:

— Ventas netas: Incluyen los ingresos por la actividad propia de la
explotacion de la empresa de los que se deducen los descuentos y
bonificaciones en factura y los impuestos sobre dichas ventas.

— Gastos variables o proporcionales de fabricacion: Son todos los gastos
de fabricacion directamente imputables a las ventas, o sea la materia
prima, la mano de obra directa de fabrica y los gastos directos de
fabricacion. En este apartado, el consumo de materias primas u otras
existencias se calcula a partir de las compras y de la variacién de
existencias.

— Gastos variables o proporcionales de comercializacion: Son todos los
gastos de comercializacion directamente imputables a las ventas, o sea
los portes de venta, comisiones, etc. Al conjunto de gastos variables se
le denomina a menudo coste de ventas o coste de los productos
vendidos.

— Amortizaciones: Son las del periodo en concepto de desgaste del
inmovilizado material e inmaterial.



— Gastos de estructura: Son todos aquellos gastos provocados por la
estructura de la empresa y no imputables a las ventas. A los gastos de
estructura se les llama a menudo gastos fijos en contraposicién a los
gastos proporcionales que son variables en relacion a las ventas. Los
sueldos de los departamentos de contabilidad, personal y gerencia, son
ejemplos de gastos de estructura. Estos gastos de estructura pueden
desagregarse en las distintas funciones de la empresa
(aprovisionamiento, fabricacién, administracién, comercializacion,
direccion, etc.).

— Otros ingresos y gastos: Son todos los ingresos y gastos de explotacion
que no se pueden incluir en ninguno de los grupos que se estan
estudiando en este punto. Por ejemplo, subvenciones de explotacion,
ingresos del economato de la empresa, etc.

— Gastos financieros: Este grupo incluye todos los gastos e ingresos
financieros de la empresa. Asi, no s6lo se han de agrupar los gastos
bancarios (intereses y comisiones) sino también los intereses financieros
cobrados por la empresa, el coste de los timbres de los efectos
comerciales, etc.

—Impuesto de sociedades: Es el impuesto sobre el beneficio del periodo,
que es distinto del resto de tributos (Impuesto de Actividades
Econdémicas, por ejemplo) que paga la empresa y que suelen tener la
consideracién de gastos de estructura. El Impuesto sobre el Valor
Afadido normalmente no tiene la consideracion de gasto (el IVA
soportado) ni de ingreso (el IVA repercutido). Las retenciones en
concepto de Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas estan
incluidas en los sueldos y salarios correspondientes.



Ventas netas
— (Gastos proporcionales de fabricacion
— (astos proporcionales de comercializacion

= Margen bruto

— Amortizaciones

— (Gastos de estructura

— Otros ingresos y gastos

= Beneficio antes de impuestos e mtereses
— (astos e ingresos financieros

= Beneficio antes de impuestos
— Impuesto de Sociedades

= Beneficio neto
Ficura 1.2

Formato de la cuenta de pérdidas y ganancias

A partir de los conceptos anteriores, la cuenta de pérdidas y ganancias se
estructura como se muestra en la figura 1.2 de la pagina anterior.

1.6. Ejemplo

A continuacion se acompafna una cuenta de pérdidas y ganancias real
con el fin de clarificar mas los conceptos anteriores.
Véase la figura 1.3.



31-12-ano 1

31-12-afio 2

Ventas
Coste de 1as materias utilizadas
Margen bruto de la explotacion

Otros ingresos de 1a explotacidn
(Gastos de personal

Otras cargas de la explotacion
Amortizaciones

Benegficio antes de intereses e IMpuestos

Ingresos financieros
Otros ingresos financieros
Costes financieros

Benegficio antes de impuesios v de
resultados excepcionales
Ingresos excepcionales

Gastos excepcionales

Beneficio total antes de impuestos

Impuesto sobre sociedades

Beneficio neto

18.991.328.362
12.617.763.526

22879549431
15.397.265.119

6.373.564.836

913.331.293
2.767.071.028
1228522939
1.164.328.263

7482284312

1.189.868.698
3.205.430.185
1.470.830.434
1.422 877977

2126973879

371.657.817
23053782
1.384 214249

2573014141

237.261.341
23.053.782
1.892.571.050

1.137.471.229 940.758 487
1.170.801 3.285.837
335.107.122 151.776.302
803.534.908 792268 022
177.500.000 180.000.000
626.034.908 612268 022

Ficura 1.3

Cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias analitica



Capitulo 2

El patrimonio de la empresa (balance de situacion)

En este capitulo se describira el balance de situacion, asi como los
criterios de ordenacion y valoracion de los activos. También se estudiara el
estado de origen y aplicacion de fondos.

2.1. Balance de situacion

El balance de situacion es un estado contable que refleja la situacion
patrimonial de la empresa. Dicha situacién se compone de los bienes,
derechos, de las deudas y del capital que tiene la empresa en un momento
dado. Los bienes y derechos integran el activo del

Actvo Patrimonio neto mas pasivo
Bienes Deudas
(lo que la empresa tiene) (lo que la empresa debe)
+ +
Derechos Capital
(lo que a la empresa le deben) (aportaciones de los propietarios)

balance de situacién. El capital y las deudas forman el pasivo de dicho
balance (en pagina anterior).

Desde otro punto de vista, el activo refleja las inversiones que ha
efectuado la empresa, y el patrimonio neto mas el pasivo de dénde han salido
los fondos que han financiado dichas inversiones:



Activo Patrimonio neto mds pasivo

¢En qué ha invertido la empresa? ;De donde ha obtemudo
la financiacion?

En la figura 2.1, se detalla un ejemplo de balance de situacion.

Activo Patrimonio neto mas pasivo
Caja 600 Capatal social 4.000
Clientes 1.000 Proveedores 2.000
Maquinaria 1.400 Acreedores a largo plazo 500
Terrenos 3.000 Reservas 500
Existencias 2.000 Préstamos bancarios a cor-
to plazo 1.000
Total patrimonio
Total activo 8.000 neto mas pasivo  8.000
Ficura 2.1

Balance de situacion al 31 de diciembre

En este ejemplo, se pueden apreciar las principales caracteristicas del
balance de situacion:

— Siempre esta referido a una fecha determinada.

— Se expresa en unidades monetarias.

—Fl total del activo siempre es igual al total del patrimonio neto mas
pasivo.

2.2. Ordenacion del balance de situacion

Se acostumbra a presentar el balance de situacion siguiendo unos
determinados criterios de ordenacion. Asi, en Espafa, se suelen ordenar las
partidas del activo de menos a mas liquidez, y las del patrimonio neto mas
pasivo de menos a mas exigibilidad:



Activo Patrimonio neto mas pasivo

De menor Terrenos De menor Capatal
a mayor a mayor
ligmdez Caja exigibilidad Proveedores

Los terrenos son los activos menos liquidos y la caja es lo mas liquido
del balance.

En el patrimonio neto mas pasivo, lo menos exigible es el capital y las
deudas con los proveedores son de las mas exigibles.

En la figura 2.2, se detalla el balance de situacién de la figura 2.1
ordenado segun los criterios que se han expuesto.

Activo Patrimonio neto mds pasivo
Terrenos 3.000 Capital social 4.000
Maquinaria 1.400 Reservas 500
Existencias 2.000 Acreedores a largo plazo 500
Clientes 1.000 Préstamos bancarios a cor-
Caja 600 to plazo 1.000
Proveedores 2.000
Total patrimonio
Total activo 8.000 neto mds pasivo  8.000
Ficura 2.2

Balance de situacidn al 31 de diciembre

En algunos paises, como Estados Unidos, se sigue el criterio de
ordenacion opuesto, ya que el activo se ordena de mayor a menor liquidez, y
el patrimonio neto mas pasivo, de mayor a menor exigibilidad.

2.3. Componentes del balance de situacion

Para que el balance pueda ser interpretado de forma rapida y clara es
conveniente agrupar las cuentas en los siguientes grupos:



— Activo no corriente: son aquellos activos que han de permanecer en la
empresa mas de 12 meses. Se divide en: inmovilizado material (terrenos,
edificios...), inmovilizado intangible (patentes, marcas...) e inmovilizado
financiero (inversiones en empresas del grupo,...).

— Activo corriente: son aquellos activos que han de permanecer en la
empresa menos de 12 meses. Se divide en existencias, realizable y
disponible:

» Existencias: constituidas por las mercaderias, productos terminados,
productos en curso, materias primas, materias auxiliares, materias
para consumo, materias para reposicion, embalajes y envases.

* Realizable: todos los bienes y derechos a corto plazo que no forman
parte ni de las existencias ni del disponible. Ejemplo: clientes,
deudores, efectos a cobrar, anticipos al personal, anticipos a
proveedores, etc.

* Disponible: caja, cuentas corrientes bancarias, etc.

Los grupos patrimoniales del patrimonio neto mas pasivo son:

— Patrimonio neto (también denominado «recursos propios», «fondos
propios» o «capitales propios»): es la diferencia entre el activo y todas
las deudas de la empresa. Incluye el capital, reservas, beneficios no
repartidos, subvenciones y los resultados de afios anteriores. En
definitiva, en el patrimonio neto se incluyen aquellos elementos de la
financiacion que no son deudas.

— Pasivo no corriente: deudas con vencimiento a partir de 1 afio.

— Pasivo corriente: deudas con vencimiento inferior a 1 afio.

— Resultado del ejercicio: cuando el resultado del ejercicio esta pendiente
de distribuir también se incluye en el patrimonio neto.

Estos plazos, que son validos en general, pueden variar segun el sector
al que pertenezca la empresa. Para una empresa que tenga un ciclo de
explotacion largo, por ejemplo, una bodega que produce brandy, el corto
plazo podria ser superior a un afio.



En el esquema siguiente, se resumen los grupos patrimoniales anteriores.
Obsérvese que, en dicho esquema, se incluyen los capitales permanentes, que
es la suma del patrimonio neto y el pasivo no corriente.

Activo Patrimonio neto mds pasivo
No corriente Patrimonio neto Recursos
Pasivo no corriente J[ permanentes
Existencias Pasivo corriente
Corriente Realizable
Disponible

De acuerdo con los criterios anteriores, el balance de la figura 2.1 se
presentaria como puede apreciarse en la figura 2.3.

Activo Patrimonio neto mas pasivo
No corrients 4 400 Patrimonio neto 4 500
Terrenos 3.000 Capital social 4.000
Maquinaria 1.400 Reservas 500
Corriente 3.600 Pasivo no corriente 500
Existencias 2000 Acreedores 1p. 500
Clientes 1.000 Pasivo corriente 3.000
Caja 600 Préstamosac.p. 1.000
Proveedores 2000
Total patrimonio
Total activo 8.000 neto mas pasivo 3.000
FiGura 2.3

Balance de situacion al 31 de diciembre

2.4. Criterios de valoracion de los activos

La correcta valoracion de los activos es requisito indispensable para que
la informacion contenida en el balance sea fiable.



En principio, los activos se han de valorar a valor de coste o mercado, el
que sea mas bajo. El valor de coste es el de adquisicion y el valor de mercado
es el precio medio que el mercado ofrece por dicho activo. Por tanto, los
activos se han de valorar siempre segun su valor de adquisicion, a menos que
su valor de mercado sea mas bajo que aquél. En este tltimo caso, se utilizara
el valor de mercado.

A partir de esta idea general, a continuacion, se concretan mas los
criterios de valoracion de los principales activos:

— Inmovilizado material: los activos incluidos en dicho grupo se han de
valorar al valor de adquisicion, deduciendo las amortizaciones
practicadas. Asi, las amortizaciones acumuladas apareceran en el activo
minorando el inmovilizado material. La amortizacion acumulada de un
elemento del inmovilizado es el reconocimiento de que dicho elemento
ha sufrido un desgaste.

En el valor de adquisicion, ademas del importe de la factura del
vendedor se incluyen todos los gastos adicionales que se produzcan
hasta su puesta en funcionamiento: transporte, aduana, instalacion,
montaje, etc.

— Inmovilizado intangible: las amortizaciones de este tipo de activos
también apareceran en el activo minorando el inmovilizado intangible.
— Existencias: se valoran a coste de adquisicion o mercado, el mas bajo de
los dos. Cuando para un mismo material existan diferentes precios de
compra, debera aplicarse alguno de los métodos de valoracion
admitidos: promedio (valor de los diferentes precios de compra), FIFO
(las unidades que salen del almacén se valoran al precio de adquisicion

de las primeras que entraron en el mismo).

— Fondo de comercio: solo ha de incluirse en el balance de una empresa
cuando ésta haya comprado otra empresa previamente. El valor del
fondo de comercio sera igual a la diferencia entre lo que se pague al
adquirir una empresa y su valor contable. El valor contable de una
empresa se obtiene al restar las deudas del activo de la misma. Por
ejemplo, el valor contable del balance de la figura 2.3 sera 8.000 (activo)
menos 3.500 (deudas), que es igual a 4.500. Né6tese que el valor contable



coincide siempre con el del patrimonio neto. Si otra empresa pagase
6.000 por ésta que vale 4.500 indicara que existe un fondo de comercio
de 1.500. El fondo de comercio refleja un valor adicional que tiene la
empresa (imagen, clientela, prestigio, etc.).

— Valores mobiliarios, participaciones: Se valoraran a valor de mercado,
de acuerdo con la cotizacion del dia de cierre del balance.

— Clientes, efectos a cobrar, deudores: figuraran en el balance por su
valor nominal pero si su vencimiento es superior a un afio, se reflejaran
por su valor actual. Sin embargo, se deduciran los deterioros por
insolvencias que se hayan ido dotando. Los deterioros por insolvencias
reflejan aquella parte de los saldos de clientes que son de dudoso cobro.
Asi, al igual que las amortizaciones acumuladas, los deterioros por
insolvencias apareceran en el activo minorando a las cuentas
correspondientes.

— Perdidas de ejercicios anteriores y del ejercicio ultimo: estas pérdidas
se pondran en el patrimonio neto mas pasivo minorando el patrimonio
neto (capital y reservas) para que éstos reflejen su valor real.

En definitiva, las amortizaciones acumuladas, los deterioros producidos
(pérdidas de valor de los activos) y las pérdidas del ejercicio ultimo o de
ejercicios anteriores, se pondran en el balance restando:

Activo Patrimonio neto mas pasivo
Inmovilizado material Patrimonio neto
— Amortizaciones Capatal
Reservas

Inmovilizado intangible

= — Pérdidas de ejercicios anteriores
— Amortizaciones

— Pérdidas del ejercicio
Clientes
— Deterioro por msolvencias

2.5. Estado de origen y aplicacion de fondos



El estado de origen y aplicacion de fondos, también llamado «estado de
fuentes y empleos», es un instrumento muy util para analizar el balance

Se confecciona a partir de dos balances de una misma empresa y
consiste en la integracion de todas las variaciones que se han producido en el
activo y en el patrimonio neto mas pasivo.

A continuacién, se explica el proceso de confeccién del estado de origen
y aplicacion de fondos con un ejemplo. Conociendo dos balances de una
misma empresa (figura 2.4), se calculan los aumentos y disminuciones
producidos entre los dos balances (figura 2.5).

31-12-adio 1
Patrimonio neto
Activo mds pasivo
Nocomente 7 | Patrimonio neto 10
Existencias 2 | Pasivo no cormiente 2
Realizable 4 | Pasivo corriente 5
Disponible 4
17 17
31-12-afip 2
Patrimonio neto
Activo 145 pasivo
Nocormente 17 | Patnimonio neto 12
Existencias 3 | Pasivo no cotriente 4
Realizable 6 | Pasivo corriente 12
Disponible 2
28 28
Ficura 2.4

Ealances del aiio 1 y el atio 2



Activo Patrimonio neto mas pasivo

Mo cormiente 10 Patrimonio neto 2
Existencias 1 Pasivo no corriente 3
Realizable £l Pasivo corriente T
Disponible 2
11 11
Ficura 2.5

Aumentos y disminuciones producidos en el ano 2

Notese que las variaciones del activo siempre han de igualar a las
variaciones del patrimonio neto mas pasivo.

Se confecciona el estado de origen y aplicacion de los fondos anotando,
en la izquierda, los aumentos de activo y las disminuciones de patrimonio
neto mas pasivo (que son las aplicaciones de fondos) y, en la derecha, los
aumentos de patrimonio neto mas pasivo y las reducciones de activo (que son
los origenes de fondos):

Aplicacion Origen

T Activo T Patrimonio neto mds pasivo
l Patrimonio neto mds pasivo | | Activo

En el ejemplo que estamos estudiando, el estado de origen y aplicacion
de fondos sera el que se acompafia en la figura 2.6.

Aplicacion Origen
Activo no corriente 10 Patrimonio neto 2
Existencias 1 Pasivo no corriente 2
Realizable 2 Pasivo corrients i)
Disponible 2
13 13
Ficura 2.6

Estado de origen y aplicacion de fondos, ano 2



Del estado anterior se puede concluir que esta empresa ha invertido,
sobre todo en activo no corriente, y lo ha financiado basicamente con pasivo
corriente, lo cual es negativo. En principio, el activo no corriente ha de ser
financiado con patrimonio neto o con pasivo no corriente.

El estado de origen y aplicacion de fondos sirve para ver en qué ha
invertido y como lo ha financiado. De esta forma, se puede comprobar si el
crecimiento y su financiacién son equilibrados o no.

2.6. Ejemplos
Seguidamente, se relacionan varios ejemplos de balances de situacion.
EJEMPLO 2.1

El balance de situacion de la figura 2.7 es el de una empresa papelera y
presenta la particularidad de que esta ordenado a la americana. Obsérvese que
el activo se inicia con el disponible y acaba con el activo no corriente.
Simultaneamente, el patrimonio neto mas pasivo esta ordenado de mayor a
menor exigibilidad.

Seguidamente, se clarifican algunas de las cuentas incluidas en el
balance del ejemplo 2.1:



Activo

Activo corriente
Disponible
Caja vy bancos
Realizable
Inversion financiera a corto plazo
Clientes
Otros deudores
Préstamos concedidos al personal
Existencias
Primeras materias ¥ mercaderias

Activo no corriente
Inmovilizado material
Edificios y ofras construcciones
Maquinaria, instalaciones, utillaje
Elementos de transporte
Mobiliario, equipo oficina v otros
mmovilizados

A deducir: amortizacion acumulada

Terrenos

Viviendas

Obra en curso
Inmovilizado financiero

Acciones de empresas 2rupo

Fianzas y depdsitos construccion
Intangible

Patentes v marcas

Total acfivo

42.520.253

74.010.000
1.920.414.955
82375513
361.586.210

1931 280239

2215.403.097
9.308.462.312
190.509.073

345.621.574
(3.324.728973)
668.102.933
1.324.927.100
420.576.903

4.889.162.331
11.945.676

243.131.639

Ficura 2.7

Balance de situacion al 31 de diciembre

4.412.187.170
42 520253

2.438.386.678

1931 280239

16.296.113.665
11.151.874.019

4.901.108.007

243.131.639

20.708.300.835



Patrimonio neto mas pasivo

Pasivo corriente 4951.190.100
Pasivo corriente 4.951.190.100
Obligaciones 359 400 000
Créditos 182 427063
Proveedores 2.141.672.061
Otros acreedores 2.267 600976
Recursos permanentes 17.077.151.821
Pasivo no corriente 8753363367
Obligaciones 1.433.200.000
Créditos 7.170.009.664
Acreedores 150.153.703
Capital y reservas 8.323.788.454
Capital social 2.662.811.000
Reservas 2.660.977.454
Resultados (1.320.041.086)
Resultado del ejercicio (1.320.041.086)
Total patrimonio neto mds pasivo 20.708.300.835

Ficura 2.7 (continuacion)

— Inversiones financieras a corto plazo: son inversiones de tipo financiero
(cuentas de ahorro bancarias, imposiciones a plazo fijo en bancos o
participaciones en el capital de otras empresas) que se podran recuperar
antes de 12 meses (corto plazo). Al ser inversiones a corto plazo se
incluyen en el realizable.

— Obligaciones: son deudas que tiene la empresa con inversores que le
han prestado dinero. Estan en el pasivo corriente o en el pasivo no
corriente en funcion de la fecha en que se han de pagar.

— Resultados del ejercicio: como estan en el patrimonio neto mas pasivo y
en negativo, son pérdidas.

EJjEMPLO 2.2

El balance de la figura 2.8 corresponde a una empresa que produce y
comercializa productos agrarios. A continuacion, se clarifican algunas de sus
cuentas.



— Titulos sin cotizacion oficial: son inversiones a largo plazo en otras
empresas que no cotizan en Bolsa.

Activo
Inmovilizado material 469.485.850
Terrenos y bienes naturales 27.698.816
Edificios y otras construcciones 116.379.547
Madquinas, instalaciones y utillajes 214.519.399
Elementos de transporte 82.198.755
Mobiliario y enseres 5.658.766
Equipos para procesos de informacion
(ordenadores) 12.677.541
Otro inmovilizado material 10.353.026
Inmovilizadoe financiero 1.308.505
Titulos sin cotizacidn oficial 1.308.505
Existencias 323.103.506
Comerciales (mercaderias) 155.527.923
Productos terminados 46.760.422
Maferias primas y auxiliares 111.764.702
Elementos y conjuntos incorporados 4 889740
Embalajes v envases 4160919
Deudores 1.245.784 046
Clientes 166.049.157
Efectos comerciales a cobrar 916.491.891
Otros deudores 76,076.386
Clientes y deudores de dudoso cobro 12694133
Otras inversiones fin. temporales 71472479
Cuentas financieras 352596262
Caja 743605
Bancos e instituciones de crédito 351.852.657
Total activo 2.395.278.369

Figura 2.8

Balance de situacion al 31 de diciembre



Patrimonio neto mas pasivo

Capital y reservas 408 740 826
Capital social 211575333
Reservas legales 102213311
Reservas estatutarias 63.127.609
Remanente 31.824 573
Pasivo no corriente 408.885.121
Préstamos a largo plazo 305.000.000
Otro pasivo no corriente 103.885.121
Pasivo corriente 1.526.825905
Proveedores 1.014.130.041
Hacienda Piblica por conceptos
fiscales 11.406.5333
Organismos de 1a Seguridad Social 28333122
Otros acreedores 472956.209
Ajustes por periodificacion 50826518
Ingresos anticipados 50826518
Total patrimonio neto mds pasivo 2395278369

FiGura 2.8 (continuacion)

— Comerciales (mercaderias): son productos terminados que han sido
fabricados por otras empresas y que son comercializados por esta
empresa.

— Productos terminados: son productos acabados que han sido fabricados
por esta empresa.

— Elementos y conjuntos incorporados: son productos fabricados por otras
empresas que se utilizan como componentes de los que fabrica esta
empresa.

— Efectos comerciales a cobrar: son letras de cambio que han de ser
pagadas por los clientes.

— Clientes y deudores de dudoso cobro: son deudas a favor de la empresa
de las que se duda de su cobro.

— Reservas legales: son beneficios que no se han repartido, de acuerdo con
la legislacion vigente.

— Reservas estatutarias: son beneficios que no se han repartido de acuerdo
con lo fijado en los estatutos de la empresa.



— Remanente: son beneficios no repartidos y que, de momento, no se han
destinado a ninguna finalidad concreta.

— Ingresos anticipados: son ingresos que se han cobrado anticipadamente.
Es decir que se cobran antes de prestar el servicio. Se les denomina
«ajustes por periodificacion» y se incluyen dentro de las deudas a plazo
corto.

EjeEmprLO 2.3

A continuacién (figura 2.9), se acompafian dos balances de una misma
empresa con el fin de calcular el estado de origen y aplicacion de fondos.

31-12-afio 1 31-12-afi0 2
ACTIVO
Maquinaria 60.000 65.000
Existencias 40.000 60.000
Bancos 10.000 1.000
110.000 126.000
PATRIMONIO NETO MAS PASIVO
Capital 30.000 30.000
Reservas 20.000 26.000
Acreedores 60.000 70.000
110.000 126.000

El estado de origen y aplicacion de fondos obtenido a partir de los
balances de la figura 2.9 sera el que aparece en la figura 2.10.

Aplicacion Origen
Maquinaria 5.000 | Bancos 0.000
Existencias 20.000 Reservas 6.000
Proveedores 10.000
Total 25.000 Total 25.000
FiGura 2.10

Estado de origen y aplicacién de fondos, ano 2



En el estado de origen y aplicacion de fondos obtenido se observa que
esta empresa ha invertido en existencias y maquinaria y que lo ha financiado
través de proveedores, reservas y reduciendo sus saldos en bancos.

EjempLo 2.4

Indicar si las cuentas siguientes son de activo, patrimonio neto, pasivo,
gasto o ingreso:

Caja. ... ... ... ... A
Ventas . ... ... ... ... ___. 1
COMPIas -« sssoanssnngs: G
Maqmnaria .. ... ... ... ... A
Existencias (finales) . ... .. . _. A
(Gastos de personal .. ... G
TEIreis oo onmeammnes A
Beneficios: - snssmnenasun PN
BT | PN
REsEmian - s nsvenmmepsnss PN
Chentes_ .. __ . ____ .. _._._._. A
AMOTHZACIONES - o oovene s G
Amortizacion acumulada . . . A (restando)
Bancos _ ... ... __ ... ... ___. A
Proveedores - cnssmnnanasun: P
Dendores. . .. .. __ ... ... ___. A
e 1 e P
Gastos financieros . . ... .. _. G
Pardhidas oo e e PN

Seguidamente, se confecciona el estado de origen y aplicacion de fondos
a partir de dos balances:



31-12-af0 1 31-12-afip 2

ACTIVO
Magquinaria 20.000 25.000
Existencias 10.000 11.000
Clientes 7.000 28.000
Caja 10.000 1.000
Total 47000 65.000
PATRIMONIO NETO MAS PASIVO
Capital 5.000 5.000
Eezervas 12.000 14.000
Préstamos a corto plazo 10.000 16.000
Proveedores 20.000 30.000
Total 47 000 65.000

El estado de origen y aplicacion de fondos del afio 2 sera:

Aplicacion Origen
Maquinaria 5000 | Reservas 2.000
Existencias 1.000 Préstamos, ¢ p. 6.000
Clientes 21.000 Proveedores 10.000
Caja 0000
Total 27.000 Total 27.000

Notese que esta empresa ha invertido basicamente en clientes y los ha
financiado a través de los proveedores, de préstamos a corto plazo y
reduciendo el disponible en caja.



Capitulo 3

Costes

Los precios de coste de los productos que vende una empresa
constituyen una informacion imprescindible para la toma de decisiones
estratégicas. La contabilidad analitica, también denominada contabilidad de
costes, es el conjunto de técnicas que sirven para conocer los costes de los
productos o servicios y los costes de los departamentos o de las distintas
funciones de la empresa.

Las decisiones estratégicas tipicas que se suelen tomar con la ayuda de
la informacion sobre los costes son:

— Eliminacién o potenciacion de productos.

— Fijacion de precios de venta (teniendo en cuenta los precios de los
competidores y las expectativas de los clientes).

— Fijacion de precios para pedidos especiales.

— Fijacion de descuentos para determinados clientes.

— Subcontratacion de algunas partes del proceso productivo, ya que
nuestros costes pueden ser superiores a los de otras empresas a las que
podemos subcontratar. En este capitulo se tratan los temas mas
relevantes referentes a los costes.

3.1. Contabilidad analitica y contabilidad general

La contabilidad analitica, a pesar de utilizar datos que le proporciona la
contabilidad general, es muy distinta a ésta.



Asi, la contabilidad general tiene como objetivos principales la
obtencion del balance de situacion y de la cuenta de pérdidas y ganancias
mientras que la contabilidad analitica pretende obtener informacion sobre los
costes de cada producto y los costes de cada departamento.

Ademas la contabilidad general es esencialmente externa, pues
contabiliza las relaciones de la empresa con el exterior. Como esta
contabilidad ha de informar a terceros (acreedores, bancos, empleados,
sindicatos, accionistas...), se ha de confeccionar segin la normativa contable
y mercantil vigente en cada pais. En cambio, la contabilidad analitica es una
contabilidad interna, pues realiza calculos relacionados con los procesos
internos de elaboracion de los productos y servicios que produce y/o
comercializa la empresa. Es su caracter interno lo que hace que cada empresa
pueda utilizar el sistema de calculo de costes que le parezca mas adaptado a
sus necesidades.

La mayor parte de la informacion que utiliza la contabilidad analitica
procede de la contabilidad general, ya que ésta tiene la informacién sobre
todos los gastos que se han producido durante el periodo considerado.

Al mismo tiempo, la contabilidad analitica también proporciona
informacion a la contabilidad general, como la referida a los costes de las
materias primas, productos en curso y productos acabados que utilizara la
contabilidad general para valorar las existencias al finalizar el ejercicio.

El resultado que refleja la contabilidad general ha de coincidir en
principio, con el que refleja la contabilidad de costes. No obstante, a veces
esta coincidencia no se produce debido a que, mientras que la contabilidad
analitica intenta obtener los costes reales, la contabilidad general esta sujeta a
la legislacion mercantil, que en ciertos temas no facilita informacion real. Por
ejemplo, la amortizacion del activo no corriente que refleja la contabilidad
general es casi siempre menor que la que refleja la contabilidad analitica.
Otro ejemplo, puede ser el de los denominados costes de oportunidad que no
son considerados por la contabilidad general. Estos costes se refieren a
consumos reales, pero que no son objeto de facturacion ni de pago. Los mas
habituales son los correspondientes al trabajo gratuito efectuado por



familiares del propietario de una empresa, o los alquileres no facturados de
locales propiedad de los accionistas o los costes financieros de fondos
prestados por los accionistas y por los que no se paga interés alguno.

3.2. Tipos de costes

Los costes se pueden clasificar de diferentes formas en funcion del tipo
de calculo que interese efectuar. Los principales tipos de costes son:

— fijos, variables, semifijos o semivariables;
— asignables o no asignables;
— historicos o previstos.

Los costes seran variables o fijos en funcién de su relacién con el nivel
de ventas o con el nivel de actividad de la empresa. Los variables son los que
varian proporcionalmente con los ingresos. Asi, cuando aumentan los
ingresos crecen los costes variables y cuando disminuyen los ingresos
decrecen también los costes variables. Son costes variables las materias
primas, la energia o los materiales consumibles, por ejemplo. Los costes fijos,
o de estructura, son independientes del nivel de ingresos o nivel de actividad
de la empresa, como el coste del personal administrativo, el alquiler, los
tributos municipales, la publicidad, la formacion del personal, por ejemplo.
Hay costes que tienen un componente fijo y otro variable, como la luz, que
tiene un minimo fijo y otra parte variable en funcién de la actividad. Estos
son los denominados costes semivariables o semifijos.

Los costes son asignables o directos cuando se identifican claramente
con un producto o servicio, un cliente o un departamento. Por ejemplo, si
calculamos los costes de un servicio como una comida, seran asignables los
consumos de alimentos y bebidas, la lavanderia del mantel y servilletas, la
comision que percibe la entidad financiera si el cliente paga con tarjeta. El
coste del tiempo de los camareros, cocineros, maitre y otro personal que ha
intervenido en la prestacion del servicio puede calcularse, aunque su



asignacion no sea tan clara y objetiva. En cambio, el coste del gerente o los
tributos que se pagan al ayuntamiento son dificilmente asignables a una
comida. Por tanto, se trata de costes no asignables o indirectos.

Puede ocurrir que un coste sea asignable a un departamento y no a un
producto, como el coste de un director de una empresa que se puede asignar
al departamento de direccion y no a un producto concreto.

Los costes también pueden ser histéricos o previstos. Los costes
historicos, o reales, son los que ha tenido la empresa en el pasado. Los costes
previstos, o estandar, son los que la empresa prevé para el siguiente periodo.
El calculo de los costes previstos sirve para controlar mejor los costes cuando
posteriormente se produzcan, con la ayuda del analisis de desviaciones (ver
capitulo 5).

3.3. Sistemas de costes

Los sistemas de costes son los métodos que se pueden utilizar para
conocer los costes de los distintos productos y determinar el resultado del
periodo. El sistema de costes que elige una empresa depende de las
caracteristicas de la misma, de los objetivos del sistema y de la complejidad o
sencillez que se desee.

3.3.1. CALCULO DE COSTES EN EMPRESAS UNIPRODUCTO

En las empresas que trabajan con un solo producto, el calculo del precio
de coste se simplifica mucho. El precio de coste unitario de los productos
fabricados se hallara dividiendo los costes totales del periodo por el nimero
de unidades producidas:

. s Costes totales periodo
Precio de coste unitario =

Numero umdades producidas

Ejemplo:



Supongase una empresa que fabrica un solo tipo de mesa y que en el
ultimo mes ha producido 200 mesas. Si los costes totales de este mes son de
1.370.000 u.m., el precio de coste unitario de una mesa ha sido de:

, — 1.370.000 —
Precio de coste unitarnio =——— = 6850 um.

200

Si en un periodo, ademas de productos acabados se han producido
productos semiterminados, se han de imputar a estos ultimos sus costes
correspondientes. Para ello, debemos conocer el grado de finalizacién de los
mismos.

Supongamos, siguiendo el mismo ejemplo anterior, que en el mes
siguiente los costes totales han ascendido a 1.520.000 u.m. y se han
producido 180 mesas acabadas y 60 mesas terminadas en un 70%:

Umdades producidas = 180 + 0,70 x 60 = 222 mesas

1.520.000

Precio de coste unitario = —— = 0. 847 um_
3}

Las semiterminadas, al estar finalizadas en un 70%, tendran un coste
unitario de:

6.847 x 0,70 = 4.793 u.m.

3.3.2. CALCULO DE COSTES EN EMPRESAS MULTIPRODUCTO

Para el calculo de costes en empresas multiproducto se utilizan
basicamente dos sistemas: direct costing (costes directos) y full costing
(costes totales).

El direct costing imputa a cada producto los costes directos o asignables
(que suelen ser también los costes variables) como la materia prima, la mano
de obra que interviene directamente en la produccion del producto, el



embalaje, el coste de transporte de las unidades vendidas, las comisiones de

los vendedores, etc...
Este sistema facilita informacion para:

— valorar los productos en curso y los productos acabados;

— conocer hasta donde se puede rebajar el precio de un pedido sin perder
dinero (ya que el precio del producto tiene que ser como minimo la
suma de sus costes variables). De todas formas, en este tipo de
decisiones se tiene que tener en cuenta la utilizacion de la capacidad
productiva de la empresa, ya que so6lo seran validas cuando ésta no
utiliza toda su capacidad productiva. Ademas se tiene que asegurar que
el resto de costes (fijos o de estructura) seran cubiertos por los otros
pedidos.

El full costing imputa a cada producto, no solo los costes directos o
asignables sino también los indirectos o no asignables. Para efectuar el
reparto de éstos se utilizan criterios, que siempre son subjetivos, como:

— unidades de producto o servicio vendidas;

— unidades monetarias vendidas;

— coste de materias primas de cada producto;

— coste de mano de obra directa de cada producto.

Es habitual que se repartan ciertos costes no asignables segtin un criterio
y otros segun otros criterios.

Recientemente, algunas empresas han empezado a implantar el
denominado ABC (activity based costing) o sistema de costes basado en las
actividades. En este sistema, que es una variante del full costing, los costes
indirectos se reparten segun los factores que causan los costes. Por ejemplo,
los costes del departamento de facturacion se asignaran a cada factura
efectuada.

3.4. El sistema de costes directos o direct costing



Al utilizar el direct costing para el calculo del coste de un producto o
servicio, se tienen en cuenta sOlo aquellos costes variables que son
directamente asignables (y con facilidad) al servicio correspondiente. Asi, en
una empresa industrial se tendran en cuenta los costes de las materias primas
que se precisan para la fabricacion del producto. En algunos casos, también
se tendran en cuenta los costes correspondientes a la mano de obra directa (la
que interviene directamente en la elaboracion del producto) y los costes
variables de comercializacion, tales como las comisiones y los transportes,
por ejemplo. En una empresa comercial, los costes variables directamente
asignables al producto son los costes de las mercancias vendidas.

Con este sistema se puede obtener la cuenta de resultados por producto,
muy util para analizar el margen bruto que genera cada producto.

Ejemplo:

Supongamos una empresa que en el dltimo ejercicio ha tenido unas
ventas de 1.500 millones de u.m. (500 del producto A, 400 del producto B y
600 del C), los precios unitarios de venta han sido de 5 millones de u.m. para
A, 8 millones de u.m. para B, y 6 millones de u.m. para C. Los costes que se
han producido son:

A B e Total
Costes variables 400 500 200 1.100
Otros costes (fijos o de estructura) 450

La cuenta de explotacion de la empresa sera:

A B C Total
Ventas 500 400 600 1.500
— Costes variables 400 =500 —200 -1.100
Margen bruto 100 -100 400 400
— Costes fijos 450
Resultado 100 -100 400 =50




Para calcular el precio de coste unitario necesitamos conocer las
unidades vendidas, ya que segun el direct costing:

Costes variables del producto

Precio de coste umtario = — - -
Niimero de unidades vendidas del producto

Si se han vendido 100 unidades de A, 50 de B y 100 de C:

A B C
400 500 200

Precio de coste umtannio ———=4 — =
100 50 100

El precio de coste unitario es el precio de venta minimo de cada
producto que se precisa facturar para cubrir los costes variables.

El sistema direct costing nos sirve también para poder decidir la posible
eliminacion y/o potenciacion de productos ya que obtenemos el margen de
cada producto. En el ejemplo visto, si se prescindiera del producto B, el
resultado de la empresa seguramente seria positivo. Igualmente convendria
potenciar el producto C, pues su margen es muy superior al de los otros
productos. De todas formas, para eliminar o potenciar productos hay que
disponer ademas de informacion como la siguiente:

— ¢Como afecta a las ventas de cada producto el hecho de que se elimine
algtn producto del catalogo?

— ¢Como afecta a la imagen de la empresa la desaparicion de algin
producto?

3.4.1. EJEMPLO DE CALCULO DEL COSTE VARIABLE DIRECTO DE UN PRODUCTO O
SERVICIO

Seguidamente se calcula el coste de un plato en un restaurante. Para
calcular el coste de una racion se debe conocer la cantidad que se precisa de
cada ingrediente, y el precio unitario de cada uno, para producir un nimero



determinado de raciones. Seguidamente, se divide el coste total por el nimero
de raciones producidas y asi se obtiene el coste de una racion. Veamos un
ejemplo de lo expuesto:

Calculo del coste de una racion

Matena prima Precio nm. Cantidad requerida Ecr'iﬁ;?ﬁ
Queso 1.200 um /kg 200 gramos 240
Ternera 3500 um./kg 1.430 gramos 5.000
Patatas 110 um./kg 400 gramos —
Cebollas 160 um./kg 100 gramos 16
Total um. 5.300
Numero de raciones 6
Coste unitario por racion 883

Por tanto, en el ejemplo anterior, el coste de una racién ascenderia a 883
u.m. A dicho coste podria afiadirse el coste del personal de cocina que ha
intervenido en su elaboracion. Para ello, deberiamos cronometrar el tiempo
que cada empleado de cocina ha destinado a la elaboracion de dicho plato.
Seguidamente, se calcularia el coste anual de cada empleado y se dividiria
esta cantidad por las horas de trabajo efectivo del afio. Asi, se conoceria el
coste/hora de cada empleado que se tendria que multiplicar por el tiempo que
dicho empleado ha destinado a la elaboracién del plato:

Coste del empleado X Coste anual empleado Tiempo
en laelaboracion = : — x destinado a
del plato Horas de trabajo al ano hacer el plato

Este calculo deberia hacerse para cada uno de los empleados que han
intervenido directamente en la elaboracion del plato. Por tanto, el precio de
coste directo estaria integrado por la materia prima y la mano de obra directa.

3.4.2. FIJACION DEL PRECIO DE VENTA DE UN PRODUCTO O SERVICIO



El precio de venta de un producto o servicio suele fijarse en base al
analisis del precio de mercado. Este precio depende de los precios de la
competencia y de la politica de marketing que se disefie. En definitiva, el
precio de venta es una variable mas del plan de marketing.

De todas maneras, vamos a exponer como se pueden fijar precios de
venta orientativos en base a los precios de coste y a las expectativas de
beneficio que tiene la empresa.

Siguiendo con el ejemplo del restaurante, para fijar el precio de venta de
una racion hay que tener presente que en el coste anterior de 883 u.m. sdlo se
ha tenido en cuenta una parte de los costes. Entre otros costes falta incluir el
de mano de obra (cocina, camarero, maitre...), el de otros consumos (aceite,
sal, especias, gas, electricidad...) y los gastos de estructura (alquiler del local,
tributos...). Por ello, para calcular el precio de venta a partir del coste variable
y directo obtenido, que s6lo incluye el coste de ciertos consumos, seria
preciso fijar un porcentaje que permita también cubrir los demas gastos y
obtener un beneficio. Este porcentaje se suele fijar en base a la experiencia de
afos anteriores y a los precios de mercado para la categoria de restaurante
correspondiente.

Una forma de fijar este porcentaje consistiria en analizar los costes del
afio anterior. Para ello, se dividen todos los costes entre costes de alimentos
directos, otros costes variables y costes de estructura. A lo anterior se afiade
el beneficio deseado para fijar el porcentaje de margen a obtener. Siguiendo
con el ejemplo, suponganse los datos siguientes en relacion con el afio
anterior:

Um %

Coste anual de ahmentos directamente 1mpu-

tables a raciones 18.430.000 30
Otros costes variables no imputados directa-

mente a las raciones 11.500.000 19
Costes de estructura 21.560.000 35
Costes totales del afio anterior 51.490.000 34
Beneficio anual deseado 10.000.000 16
Total de costes mas beneficios deseados 61.490.000 100




Por tanto, los costes imputados a las raciones suponen, redondeando, el
30% del ingreso total que cubre el resto de costes y proporciona el beneficio
deseado.

En este caso, para determinar el precio de venta de un plato se dividira el
coste de los consumos imputados a la racion por 0,30 (expresién en tanto por
uno del 30%):

Precio de venta Coste de matenales 883

del plato Tanto por uno que 0,30
representa el coste de
materiales sobre el
mereso total

= 2943 um

Al aplicar el método expuesto se tendra que verificar cual es el precio de
mercado del plato. También debera comprobarse que la proporcion entre los
costes de materiales y el resto de costes se mantiene en relacion al afio
anterior.

El principal problema que tiene el método expuesto es que parte del
supuesto de que se ha de aplicar el mismo porcentaje de margen para todos
los productos y servicios. Dado que el caso habitual es que para cada
producto interesa aplicar un porcentaje de margen distinto, se puede utilizar
otro método un poco mas complejo que se describe a continuacion.

El punto de partida es conocer cual es el beneficio total que se desea
obtener y el coste total de estructura no asignable a los distintos productos o
servicios. A continuacion, se fija el margen de contribucion que ha de generar
cada producto o servicio. Este margen de contribucion, sumado al de los
restantes productos, es el que ha de cubrir los costes de estructura no
asignables de toda la empresa y el beneficio deseado:

Venta del producto X
— Costes variables del producto X
— Costes de estructura asignables al producto X

Margen de contribucion del producto X



Los costes de estructura asignables a un producto son aquellos que, a
pesar de ser fijos, pueden ser imputados de forma objetiva a dicho producto.
Por ejemplo, el personal del servicio postventa suele ser fijo, pero si cada
empleado de dicho servicio esta asignado a un producto determinado, su
coste seria de estructura asignable. En cambio, el sueldo del director de la
empresa es un coste de estructura no asignable. Conociendo el margen de
contribucion que ha de generar cada producto o servicio, las ventas previstas
en unidades y los costes asignables a estas ventas ya se puede determinar el
porcentaje de margen.

Ejemplo:

Supongase un hotel que para el afo proximo desea conseguir un
beneficio de 50.000.000 de u.m. y que se esperan unos gastos de estructura
no asignables de 130.000.000 de u.m. Para cubrir estos 180.000.000 de u.m.
se ha decidido que cada producto ofrecido ha de generar el siguiente margen
de contribucion:

Margen de contmbucicn a

Servicio EENETAr
Habitaciones 110.000.000
Restanrante 40.000.000
Bar 10.000.000
Lavanderia 3.000.000
Teléfono 5.000.000
Discoteca 12 .000.000
Margen total 180.000.000

Sabiendo que el restaurante ha de generar 40.000.000 de u.m. de margen
de contribucion, precisamos conocer la ocupacion que habra y el nimero de
cubiertos que se prevé se van a servir. De esta forma, podemos hacer una
estimacion del coste variable (alimentos, bebidas) y del coste de estructura
asignable al restaurante (cocineros, maitre, camareros, luz...) que se va a
producir con la ocupacién prevista.

Por ejemplo, supongase que el coste variable previsto asciende a
40.000.000 de u.m. y que el coste de estructura asignable al restaurante
ascendera a 30.000.000 de u.m.



Por tanto, ya sabemos que el restaurante tendra unos determinados
costes directos (40.000.000 de u.m. de costes variables y 30.000.000 de u.m.
de costes de estructura asignables) y ademas ha de generar un margen de
40.000.000 de u.m. O sea, el coste de materiales representa el 36,4% de los
ingresos totales que ha de generar.

En el ejemplo anterior, si el coste de la racion era de 883 u.m. el precio
de venta deberia ser:

; Costes variables 883
Precio de venta = =
Tanto por uno de margen 0,364

=2426 um.

El problema podria continuar ya que en la mayoria de los casos no se
aplica el mismo porcentaje de margen para todos los productos (en el
ejemplo, se trata de los platos o bebidas que se sirven en el restaurante). En
este caso, deberia calcularse el margen para cada familia de productos o
servicios que se venden. Para ello, deberia fijarse el margen de contribucion
que ha de generar cada familia de servicios y proceder de la misma forma que
se ha expuesto.

Ejercicio: Calculo del coste total de un plato (rape a la marinera).

El calculo del coste del plato se divide en varias partes. En primer lugar
se calcula el coste de los alimentos:

Aistenia ponna Fissioita parfinfagiagnes paIaE?ZT:E;onﬁs
Rape 1.600 um /kg 600 gramos 060 u.m.
Meqillones 300 uv.m./kg 333 gramos 100 u.m.
Cebolla 5 u.m/kg 1 umdad Sum
Tomate 120 um./kg 250 gramos 30 um.
Guisantes 260 u.m./kg 250 gramos 65 um.
Almendras 1.200 um /kg 25 gramos 30 um.
Limon 20 uvm./kg 1 umdad 20 um.
Vino blanco 300 um /kg 0.1 litros 30 um.
Ajo 5u.m/kg 1 uvmdad Sum
Total 1245 um.
Coste para una racion (dividiendo por 4) 311 um.




Normalmente, solo se calcula el coste de las materias primas y para
llegar al coste total se aplica un porcentaje como se ha expuesto
anteriormente.

De todas formas, se podria calcular también el coste del personal directo
de la cocina que ha intervenido en la elaboracion del plato. Para ello, se
precisa conocer el coste total anual de cada empleado (que incluye el sueldo
bruto, la cuota correspondiente de la Seguridad Social y otros conceptos), las
horas de trabajo efectivo que trabaja al afio y el tiempo destinado para
elaborar el producto:

Coste Horas Tiempo Coste
Emgleado il 3 ] de trabajo Coste hora destinado 1
e RO efectivo empleado elaboracicn g

empleado 21 afio plain raciones
Cocinero | 5.000.000 1.750 2857 1/2h 1428
Pinche 1.800.000 1.750 1.029 1/2h 514
Total 1.942
Coste para una racion 486

Por tanto, el coste directo total asciende a:

Materias primas 311 um.
Mano de obra 486 um.
Total coste directo 707 um.

El paso siguiente, seria obtener el coste total incluyendo todos los demas
costes de dificil asignacion (camarero, maitre, luz, agua, gas, alquiler del
local, tributos, etc...). Para calcularlo se podria analizar la relacion que hubo
en el ano anterior entre los costes directos (materias primas y mano de obra
directa) y los restantes costes del restaurante. Supongamos que la relacion fue
la siguiente:

Costes directos 40%
Resto de costes 0%

Costes totales 100%



El coste total del plato de rape a la marinera seria:

Costes directos 797
Coste total = = = 1992 um.
Tanto por uno que 0.40

representan los costes
directos sobre los
costes totales

Para fijar el precio de venta se afiadiria, al coste total, el margen de
beneficio deseado. Por ejemplo, si se desea cargar un margen del 20%, el
precio del plato seria:

Precio de venta = Coste total x 1 mas margen deseado =
=1992%x120=2390um

3.5. El sistema de costes totales o full costing

Con este sistema, todos los costes se imputan directa o indirectamente a
los productos que vende la empresa.

Es aconsejable para aquellas empresas que deseen conocer los costes de
sus productos o servicios y de sus departamentos o funciones. Con este
método obtenemos el coste total de un producto o servicio a través de la suma
de los costes de cada fase de su elaboracion a los que se afiaden los costes de
las materias primas.

Por ejemplo, supongase una empresa que produce un producto que pasa
por las secciones de mecanizado, pintura y empaquetado. Su coste total se
podria obtener como sigue:



Coste total del producto:

Coste de las materias primas precisas

+ Otros costes variables (comisiones de vendedores, por ejemplo)
+ Coste de seccion de mecamzado

+ Coste de secci6n de pintura

+ Coste de seccion de empaquetado

Coste total de una umdad del producto

El problema de este sistema es que requiere seleccionar criterios fiables
para la imputacion, también denominada reparto o asignacion, de los costes
fijos.

Para aplicar el sistema full costing se siguen los siguientes pasos:

1. Se divide toda la empresa en secciones (marketing, administracion,
direccion, relaciones publicas, mecanizado, pintura, almacén, compras, etc...).
Si hay costes que no son imputables a ninguna seccion, se asignaran a una
seccion de costes generales. Toda seccion se caracteriza por tener un
responsable y por tener unos costes asignados. En general, las secciones
suelen coincidir con los departamentos de la empresa.

2. Se asignaran los costes de un periodo determinado a cada seccion.
Cada coste se puede asignar segun diferentes criterios. Por ejemplo, los
costes de personal en funcion del nimero de empleados de cada una, los
alquileres en funciéon de los metros cuadrados que ocupa cada seccion, la
energia segun la potencia instalada, la amortizacion del inmovilizado segun
los inmovilizados, etc...

De esta forma se consigue conocer el coste de cada seccién, uno de los
objetivos de la contabilidad analitica (ver figura 3.1).



Costes

Total

Secciones

Mec.

Fint.

Empag.

Mant.

Admdn.

Consumo
Personal
Alquileres
Amortizacion
Energia

Ftc.

Total

140.0000

20.200

16.100

38.100

8.900

41.100

16.000

3. A continuacion, como se indica en la figura 3.2, se asignan los costes
de las secciones auxiliares a las secciones principales. Las secciones
principales son aquellas que intervienen directamente en la elaboracion del
mecanizado,

Ficura 3.1

Estadistica de costes

producto o servicio que produce la empresa (pintura,

empaquetado...) y las auxiliares son las que apoyan a las secciones
principales (mantenimiento,
administracion...). Unas secciones pueden ser principales en una empresa y

auxiliares en otra.

direccion,

relaciones publicas,

marketing,




Secciones

Costes Total
Mec. Pint. Empag. Mant. | Admdn. Dir

Consumo
Personal
Alquileres
Amortizacién
Enerpia

Ete.

Total 140.0000 | 20.200 | 16.100 | 38.100 | 8.900 | 41.100| 16.000

Reparto de las
SEeCClOnNes

auxihiares 0 | 10.000 | 31.000 | 25.000 [ —8.900 |-41.100|-16.000

Coste total de
las secciones

principales | 140.000 | 30.200 | 47.100 | 63.100 0 0 0

FiGura 3.2

Reparto de las secciones auxiliares

El reparto de los costes de las secciones auxiliares a las principales se
hace en funcion de la dedicacion de cada seccion auxiliar a cada seccion
principal. Por ejemplo, el reparto de los gastos de mantenimiento se hara en
funcion del tiempo empleado en reparaciones o mantenimiento de cada una
de las otras secciones. Normalmente el reparto se hace con criterios
subjetivos como:

— Proporcionalmente a los ingresos que genera cada una de las secciones
principales.
— Proporcionalmente a los gastos que tiene cada seccion principal.

Se obtiene asi el coste total de cada seccion principal de la empresa.
En la figura 3.2 se hace el supuesto de que los costes de las secciones
auxiliares se reparten:

— 10.000 para la seccion de mecanizado,
— 31.000 para la seccion de pintura y



— 25.000 para la seccion de empaquetado.

4. En las secciones en que sea posible se tiene que definir la unidad de
obra, que es la unidad de medida de la actividad de cada seccion. Las
unidades de obra suelen ser unidades fisicas. Por ejemplo, en la seccion de
pintura pueden ser los kilogramos de pintura utilizada, en la de empaquetado
las unidades empaquetadas, etc. En muchos casos, se utiliza el nimero de
horas de mano de obra como unidad de obra.

5. Una vez se han definido las unidades de obra de cada seccion, se
dividen los costes totales de cada seccion principal por las unidades de obra
producidas en el periodo considerado. En el ejemplo, se hace el supuesto de
que la seccion de mecanizado ha procesado 1.000 kg. de materia prima, la
seccion de pintura ha procesado 10.000 kg. y la seccion de empaquetado ha
procesado 500 unidades de producto. De esta forma obtenemos el coste de
cada unidad de obra (ver figura 3.3).

Coste total de las

secclones princi-
pales 140.000 30.200 47.100 63.100

Niimero de unmida-
des de obra 1.000 10.000 500

Coste de cada uni-
dad de obra 30,2 47 1262

6. Se calculan el nimero de unidades de obra de cada seccion necesarias
para la obtencion de una unidad de producto. Este numero de unidades de
obra necesarias, se multiplica por el coste de una unidad de obra en la seccion
respectiva. Con ello obtenemos los costes de produccion del producto por
secciones.

7. Para calcular el coste total de una unidad de producto, sumaremos el
coste de las materias primas y otros costes variables directamente imputables
al coste de las secciones. Por ejemplo, si para producir una unidad de



producto se han necesitado materias primas por valor de 424 u.m., 20
kilogramos en la seccion de mecanizado, 200 kilogramos en la seccion de
pintura y empaquetado, el coste de una unidad de producto sera:

Coste de materias primas 424
Coste de mecanizado (20 kg. x 30,2) 604
Coste de pintura (200 ke x 4.7) 040
Coste de empaquetado (1 nmdad) 1262
Coste de umidad de producto 20042

De forma que conocemos el coste total del producto y el coste de cada
una de las etapas de la elaboracion del mismo, pudiendo asi optimizar cada
una de las etapas del proceso productivo.

3.6. Ejemplos
EJEMPLO 3.1. CALCULO DE COSTES DE UNA EMPRESA UNIPRODUCTO

Se trata de calcular el precio de coste del pan a partir de los datos
siguientes de una panificadora. Se hace el supuesto de que la panificadora
produce barras de medio unicamente y de que se trabajan 24 dias al mes
(semanas de seis dias cada una). Se facilitan los datos siguientes:

— Produccion diaria: 4.000 kg/dia.

— Personal: Hay 9 empleados. Cada uno representa un coste de 21.000
u.m./semana, mas el 36% de la Seguridad Social y el 20% de pagas
extras. Por tanto, el coste semanal por emplea do sera de 32.760 u.m.

— Transporte: Hay cuatro furgones que cada dia trabajan 6 horas. Precio
por hora =1.150 u.m./cada uno.

— Energia: 6 u.m. por kg de harina.

— Materias primas: Para 4.000 kg. se consume lo siguiente:



3.333kgdeharina X 40um./kg = 133.320
67 kg de sal X 18um/kg = 1.206

2 m? de agua X 18um./m?® = 36

133 kg de levadura X 120um./kg = 15960

8 kg de aditivos X 600 um./kg =  4.800
Total u.m. 155322

— Gastos generales: 320.000 u.m./mes.
— Productos: La barra de medio tiene 0,340 kg de pan y se vende a 49
u.m. la unidad.

Con los datos anteriores, se trata de:

— Calcular el precio de coste unitario de la barra de medio.
— Calcular el beneficio unitario de la barra de medio.

Solucion:

Célculo de los costes totales por mes:

Materias primas:
Al mes se consumieron: 155,322 um, mul-
tiplicado por 24 dias 3321728
Personal:
Al mes se gastaran: 32.760 w.m. multipli-
cado por 4 semanas y 9 empleados 1.179.360

Transporte:
Al mes se gastaran: 1.150 v.m. multipli-
cado por 6 horas al dia. por 24 dias ¥
por 4 furgones 662.400

Energia:
Al mes se consumen: 3.333 kg de harina
por 24 dias, o sea 79.992 kg. que multi-
plicado por 6 u.m. por kg ascienden a 479952

Guastos generales 320.000

Total n.m. 6.369.440



Calculo del numero de barras de medio producidas al mes:

4000 ke/dia x 24 dias " :
= = 282 353 barras de medio
0.340 kg

Calculo del coste unitario de la barra de medio:

0.369 440 um.

282 353 barras

=22 56 um.

Calculo del beneficio unitario de la barra de medio:

Precio de venta unitario 49 00 um.
Precio de coste unitario 2256 um.
Beneficio umtario 2604 um.

Una fabrica de muebles produce mesas y armarios. En relacién a la
produccion del dltimo mes, se facilita la siguiente informacion:



Umidades producidas:
Mesas 100
Armarios 200

Costes variables:

Total Mesas Armarios

Madera 800.000 400.000 400.000
Mano de obra 1.000.000 600.000 400.000
Transportes 400.000 200.000 200.000

Total 2200000 1200000 1.000.000

Costes fijos:

Encargado 160.000
Luz, agua 100.000
Costes generales 740.000

Total 1.000.000

Los costes fijos se reparten en proporcion al coste de mano de obra (60%
para mesas y 40% para armarios).

En base a los datos anteriores y aplicando el full costing, se hacen los
calculos de la figura 3.4.

Mesas Armarios Total
Costes vanables 1.200.000 1.000.000  2.200.000
Costes fijos 600.000 400.000  1.000.000
Costes totales (1) 1.800.000 1400.000 3.200.000
Unidades (2) 100 200
Coste umitario (1)/(2) 18.000 7.000
Ficura 5.4

Caleulo del coste unitario

Por tanto, el coste unitario de una mesa es de 18.000 u.m. y el de un
armario, 7.000 u.m.



Parte 11

Técnicas para obtener datos para la toma de

decisiones financieras



Capitulo 4

Analisis de los estados financieros

El analisis de los estados financieros se hace para obtener un diagnostico
del balance y de la cuenta de resultados de la empresa. Este diagnostico
permite detectar problemas que, solucionados a tiempo, garantizan la
viabilidad de la empresa.

Los principales problemas que se descubren analizando los estados
financieros suelen ser:

— Estructura financiera deficiente. Esta situacion puede producirse cuando
la empresa tiene un capital insuficiente. Este déficit de capital va
acompanado normalmente de unas deudas excesivas que disminuyen
considerablemente los beneficios. Para solucionar este problema, es
necesario que los propietarios de la empresa aporten mas capital.

El balance también puede estar desequilibrado cuando hay un exceso
de pasivo corriente, ya que se puede producir la suspension de pagos.

— Rentabilidad insuficiente causada por unas ventas reducidas, por unos
precios de venta bajos o por unos gastos excesivos.

Esta situacion ha de solventarse, ya que si no la empresa puede llegar a
tener pérdidas.

A continuacion, se introduce cémo han de analizarse:

— el balance de situacion y
— la cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias.

4.1. Analisis del balance



El analisis del balance, al que también se llama analisis patrimonial,
consiste en hacer un diagnostico de la empresa a partir del estudio de uno o
mas balances.

El analisis patrimonial puede hacerse con un solo balance (analisis
patrimonial estatico) o con varios balances (analisis patrimonial dinamico),
para ver la evolucion de la empresa.

4.1.1. ANALISIS DE UN SOLO BALANCE (ANALISIS PATRIMONIAL ESTATICO)
El analisis de un solo balance suele incluir las etapas siguientes:

a) calculo de porcentajes;
b) representacion grafica;
c) estudio de los ratios.

a) Cdlculo de porcentajes

El calculo de porcentajes consiste en dividir cada elemento del balance
por el total del activo. Asi, se puede apreciar la importancia de cada elemento
con respecto al total del activo o patrimonio neto mas pasivo.

A continuacién, se procedera a calcular los porcentajes del balance de la
figura 4.1.

Activo Patrimonio neto mas pasivo
Activo no corriente 495 | Patrimonio neto 405
Existencias 360 | Pasivo no corriente 270
Realizable 180 | Pasivo corriente 450
Disponible 20
Total 1.125 Total 1.125
Ficura 4.1

Balance en valores absolutos



Los porcentajes se calculan dividiendo cada grupo de cuentas por el total
del activo y se multiplica por 100. Por ejemplo, para el activo no corriente se
hara:

495
x 100 = 44%
1.125
Para las existencias, se hara:
360
x 100 =32%
1.125
Para el patrimonio neto, se hara:
460
x 100 = 36%
1.125

El balance, en porcentajes, quedara como se muestra en la figura 4.2.

Activo Patrimomo neto mas pasivo

Importe Porcentaje Importe Porcentaje
Activo no corriente 495 44 Patrimonio neto 405 36
Existencias 360 32 Pasivo no corriente 270 24
Realizable 180 16 Pasivo comente 450 40
Dasponible 00 8

1.125 100% 1.125 100%

Ficura 4.2

Balance en valores absolutos y en porcentajes

Obsérvese que los porcentajes del activo y del patrimonio neto mas
pasivo suman 100. Una vez se han calculado los porcentajes, ya se pueden
obtener algunas conclusiones:



1. Se ha de comprobar si los componentes del activo corriente (es decir,
existencias, realizable y disponible) superan al pasivo corriente. En caso
contrario, la empresa podria tener problemas de liquidez, ya que el
activo corriente representa a todos los activos que se han de convertir en
dinero antes de un afio y el pasivo corriente refleja todas las deudas que
se han de pagar antes de un afo.

Para que no haya problemas de liquidez, lo que se cobre antes de un
afo ha de ser mayor que todo lo que se ha de pagar en el mismo periodo.

El activo corriente ha de ser mayor que el pasivo corriente

En el balance anterior, el activo corriente (existencias, realizable y
disponible) asciende a 630 (o al 56%) y, por tanto, supera al pasivo
corriente que asciende a 450 (o al 49%). Se puede afirmar que, en
principio, esta empresa no ha de tener problemas de liquidez antes de un
ano.

2. En segundo lugar, se ha de analizar el peso de las deudas, el exigible no
ha de ser superior al 60% del patrimonio neto mas pasivo.

Las deudas, en general, no han de superar el 60% del
patrimonio neto mds pasivo

En el ejemplo que se esta estudiando, las deudas representan el 64%
(suma del pasivo no corriente y del pasivo corriente) del patrimonio neto
mas pasivo. Por tanto, esta empresa tiene un exceso de deudas o, lo que
es lo mismo, esta descapitalizada. Cuando una empresa tiene un exceso
de deudas significa que esta en manos de sus acreedores.

3. Seguidamente, se puede analizar la composicion del activo y del
patrimonio neto mas pasivo del balance. Asi, en el balance que estamos
estudiando, el activo se compone, basicamente, de activo no corriente y
existencias. El patrimonio neto mas pasivo estda formado,
principalmente, por pasivo corriente y patrimonio neto.



En definitiva, una vez se han calculado los porcentajes, se puede:
comparar el activo corriente con el pasivo corriente; analizar el peso de la
deuda en el patrimonio neto mas pasivo y estudiar la composicion del activo
y del patrimonio neto mas pasivo:

Etapas del
analisis en
porcentajes

Comparacion entre el

activo corriente y el Liqmdez
pasivo corriente

Endendamiento y
e } descapitalizacion
Composicion
del activo y del

patrimonio neto mas
pasivo



Patrimonio neto Patrimonio neto

Activo mas pasivo Activo mas pasivo
A
100%
Y
FiGUrA 4.3 FiGura 4.4
Representacion grafica Representacion grafica
del activo y el patrimonio del balance, en porcentajes

neto mas pasivo

b) Representacion grdfica del balance

Mediante la representacion grafica, se pueden visualizar

conclusiones que se han podido obtener con el calculo de los porcentajes.

las

Una vez se han calculado los porcentajes del balance, el grafico se hace

como sigue:

— En primer lugar, se dibuja un rectangulo dividido en dos partes iguales.
La parte izquierda del rectangulo es el activo y la parte derecha, el

patrimonio neto mas pasivo (figura 4.3).



— Seguidamente, se sitian los diferentes porcentajes del activo y del
patrimonio neto mas pasivo, considerando que la altura del rectangulo es
100 (figura 4.4). El activo quedara como se ve en la fi gura 4.5 y el
balance total como se muestra en la figura 4.6.

El grafico del balance no suministra mas informacién que los
porcentajes. No obstante, permite ver, de forma mas clara, la estructura del
balance.

A continuacion, se presentan diversos balances de empresas con
problemas de distinta indole.

El caso de la figura 4.7 corresponde a una empresa que esta
descapitalizada, ya que tiene un exceso de deudas. A esta empresa le falta
capital y le sobran deudas. Sin embargo, por el momento, podra hacer frente
a los pagos, puesto que el activo corriente supera al pasivo corriente.

En el caso de la figura 4.8, tiene suficiente patrimonio neto, sin
embargo, tendra problemas de liquidez a corto plazo. El activo corriente es
menor que el pasivo corriente y es muy posible que no pueda hacer frente a
todos sus pagos.

En el caso de la figura 4.9, finalmente la situacién atn es peor, pues la
empresa esta descapitalizada (tiene un exceso de deudas), ademas, tiene un
pasivo corriente mayor que el activo corriente. Por tanto, tampoco podra
hacer frente a los pagos.

En resumen, para que un balance esté equilibrado, se han de producir las
siguientes circunstancias al menos:

— EI activo corriente ha de ser superior al pasivo corriente para poder
pagar el pasivo corriente sin ninguna di fi cul tad.

— Las deudas no han de representar mas del 60% del patrimonio neto mas
pasivo.

En el ejemplo de la figura 4.10 se presenta un caso de balance
equilibrado.



Patrimonio nelo Patrimonio neto

Activo mis pasivo Activo mds pasivo
Patrimonio neto
Activo Activo 36%
no corriente no corriente
445 445
Pasivo
no corriente
245
Existencias Existencias
32% 32%
Pasivo
) corriente
Realizable Realizable AN
16 % 16 %
Disponible 8 % Disponible 8 %
FiGUurA 4.5 Ficura 4.6
Representacién graifica Representacidn grafica
de los grupos patrimoniales del balance en porcentajes

del activo en porcentajes segun grupos patrimoniales



Patrimonio neto

Fatrimonio ncto

Activo mis pasivo Activo miis pasivo
Patrimonio neto
Patrimonio
neLo
Activo Activo
no corriente no corriente
Pasivo
no corriente
Pasivo
corriente
Activo Activo
corriente COrricnte
Pasivao
corriente
Figura 4.7 Figura 4.8

Ejemplo de empresa
descapitalizada

Ejemplo de empresa
con excesivo pasivo corriente




Patrimonio neto

Patrimonio neto

Activo mis pasivo Activo mds pasivo
Patrimonio
neto
Activo Patrimonio
. no corriente neto
Activo
no corriente
Pasivo
no corriente
Pasivo
no corriente
Activo
. Pasivo corriente
ﬁwfw“ corriente
corriente ;
Pasivo
corriente
E fime
FiGura 4.9 Ficura 4.10
Ejemplo de empresa Ejemplo de balance
descapitalizada v con excesivo equilibrado

pasivo corriente

c) Estudio de los ratios

Un ratio es el cociente entre dos valores elegidos, de tal manera que
tenga un significado racional para estudiar la situacion. El calcu lo de ratios
del balance permite completar el diagnostico de la empresa.

Aspectos a considerar en el uso de ratios



¢Cuantos ratios emplear? Dado que existen cientos de ratios es
conveniente hacer una seleccién de los mas interesantes, para cada empresa
en concreto. Las empresas no son todas iguales y, por tanto, los ratios a
utilizar varian en cada caso.

El diagnoéstico de una empresa se deberia hacer comparando los ratios de
otras empresas del mismo sector econémico, de semejante dimension y de la
misma zona geografica.

Dado que en la mayoria de los paises hay muchas empresas que no
facilitan sus datos contables reales, es dificil saber cual es el valor 6ptimo de
los ratios. Sin embargo, en Espafia se publican periodicamente diversos
estudios sobre los valores medios por sectores de los ratios mas importantes.
Por ejemplo, pueden analizarse los estudios que realiza el Banco de Espafia,
Dun & Bradstreet, comunidades auténomas, etc.

Para una empresa dada, otra via para conocer el valor éptimo de sus
ratios seria analizar su evolucion a lo largo de varios afos.

A continuacion, se estudian algunos de los ratios mas interesantes.

Ratio de endeudamiento
El ratio de endeudamiento se calcula dividiendo el pasivo, o sea todas
las deudas, por el patrimonio neto mas pasivo.

Pasivo

Ratio de endeudamiento = . . - :
Patrimonio neto mads pasivo

El valor de este ratio no ha de ser mayor de 0,6, ya que si no se trataria
de una empresa con exceso de deudas.

Mayor que 0,6: exceso de deudas.
Igual a 0,6: correcto.
Ratio de endeudanuento { Menor que 0.6: no hay exceso de
deudas. La empresa esta capitali-
zada.



Ejemplo: El patrimonio neto mas pasivo de una empresa es de
50.000.000 y el pasivo de 40.000.000. El ratio de endeudamiento sera:

) _ 40.000.000
Ratio de endendamiento=———— =028

50.000.000

Por tanto, esta empresa tiene un exceso de deudas.

Ratio de calidad de la deuda

Asi como el ratio anterior indica si la empresa tiene mucha deuda o no,
el ratio de la calidad de la deuda estudia la composicién de ésta. Se calcula
dividiendo el pasivo corriente por el pasivo:

] : Pasivo corriente
Ratio de calidad de 1a denda =

Pasivo

Cuanto menor sea el valor de este ratio mejor sera la calidad de la deuda
de la empresa. Al pasivo corriente se le considera de poca calidad, ya que se
ha de devolver antes que el pasivo no corriente.

Si el valor de este ratio es muy elevado, significa que la deuda que tiene
la empresa es de baja calidad, ya que predomina el pasivo corriente.

Ejemplo: El pasivo total de una empresa es de 20.000.000 y el pasivo
corriente de 5.000.000. El ratio de calidad de la deuda de esta empresa sera:

: y 5.000.000 B
Rattiode calidadde ladenda=—— =025
20.000.000

De toda la deuda de esta empresa, s0lo una cuarta parte debera
devolverse a corto plazo.

Ratio de liquidez



El ratio de liquidez se calcula dividiendo el activo corriente por el pasivo
corriente. Su valor ha de ser superior a 1, ya que, en caso contrario, la
empresa puede tener problemas de liquidez.

. - Activo corriente
Ratio de liqudez =

Pasivo corriente

El valor ideal de este ratio acostumbra a fijarse entre 1 y 2. Si es posible,
por encima de 1,5. De esta forma, el activo corriente sera mucho mayor que
el pasivo corriente.

Ejemplo: El activo corriente de una empresa es de 18.000.000 y el
pasivo corriente de 10.000.000. El ratio de liquidez sera:

18.000.000

=1l
10.000.000

Ratio de liquidez =

Por tanto, la empresa esta entre los limites aceptables del ratio de
liquidez.

Ratio de plazo de cobro
Este ratio se calcula dividiendo el saldo de la cuenta de clientes en el
balance por la cifra de ventas anual y todo ello se multiplica por 365 dias:

) Clientes -
Ratio de plazo de cobro = —  x 365

Ventas

Al saldo de clientes, hay que afiadir todos aquellos importes que estan
pendientes de pago por parte de los clientes (efectos a cobrar, efectos
descontados pendientes de vencer...).

Su valor indica el nimero de dias que la empresa tarda en cobrar, en
promedio, de sus clientes.



Cuanto menor sea el valor de este ratio, sera mejor porque asi la
empresa cobrara antes de sus clientes.

Ejemplo: Una empresa tiene un saldo de clientes de 32.850.000 y las
ventas totales han supuesto 266.450.000. El ratio de plazo de cobro sera:

_ 32.850.000 gis - g
Ratio de plazo de cobro= —— % 365 =45
266.450.000

Por tanto, el plazo medio de cobro sera de 45 dias.

Ratio de plazo de pago
Se calcula dividiendo el saldo de la cuenta de proveedores por las
compras anuales y multiplicando por 365:

_ Proveedores 3
Ratio de plazo de pago = —— % 365
Compras

Su valor indica el numero de dias que la empresa tarda en pagar en
promedio a sus proveedores. En principio, cuanto mayor sea el valor de este
ratio mejor.

Ejemplo: Las compras de una empresa han sido de 98.550.000 y el saldo
de proveedores de 29.565.000. El ratio de plazo de pago sera:

_ 29.565.000 e =
Ratio de plazo de pago =——  x 365 =109,5
08.550.000

Por tanto, el promedio de plazo de pago sera de 109,5 dias.

Ejemplo de uso de los ratios
En la figura 4.11 se relaciona un balance del que se calcularan los ratios
explicados.



Actvo Patrimonio neto mas pasivo

Activo no corriente 423 Capital 405
Existencias 52 Pasivo no corriente 252
Realizable 600 Proveedores 468
Disponible 50
1.125 1125
FiGura 4.11

Ejemplo de balance

Se sabe también que las ventas anuales ascienden a 2.500 y las compras
anuales a 1.898.

El ratio de endeudamiento sera igual a:
Pasivo 720

Endeudamiento = - . _ — —=0,64
Patrimomio neto mas pasivo  1.125

Dado que el valor del ratio es superior a 0,60, se puede afirmar que esta
empresa tiene un exceso de deuda y, por tanto, le falta algo de capital.
El ratio de calidad de la deuda sera igual a:

Pasivo corriente 468

Calidad de la deunda = - i
Pasivo 720

0.65

El valor de este ratio indica que el 65% de todas las deudas son a corto
plazo.

El ratio de liquidez sera:

o Activo corriente 702 ,
Liqudez = - - = =45
Pasivo corriente 468

El ratio de liquidez presenta un valor razonable.

El plazo de cobro de esta empresa sera, suponiendo que la totalidad del
realizable corresponde a clientes:



Clientes

Plazode cobro=——— % 365 = % 365 =876 dias
Ventas 2.500
Ratio Valor Significado

Endeundamiento 0.64 La empresa estd muy endeudada.

Calidad de la deuda 0,65 El 65% de la deuda es a corto plazo.

Liquidez 150 Valor razonable.

Plazo de cobro 87.6dias | Los clientes pagan a la empresa un
mes después de la venta.

Plazo de pago 90,0 dias | La empresa paga a sus proveedores a
los 90 dias de la compra.

FiGura 4.12

Cuadro de ratios calculados segun datos de la figura anterior

El valor del ratio indica que esta empresa tarda en cobrar 87,6 dias, en
promedio, de sus clientes. Por tanto, los clientes gozan de un plazo de unos
tres meses para pagar sus compras a esta empresa, aproximadamente.

El ratio del plazo de pago se calcula asi, considerando que la totalidad
del pasivo corriente son proveedores:

Proveedores o
Plazo de pago=——x 305 =
Compras 1.898

% 365 = 90 dias

Por tanto, esta empresa paga a sus proveedores 90 dias después de hacer
la compra.

Resumiendo (véase figura 4.12): la empresa analizada tiene un balance
desequilibrado y deberia aumentar el capital.

4.1.2. ANALISIS DE DOS O MAS BALANCES (ANALISIS PATRIMONIAL
DINAMICO)

El analisis patrimonial dinamico consiste en el analisis conjunto de dos o
mas balances. Este analisis es mas completo que el estatico, ya que, ademas
de estudiar un balance en un momento dado, analiza su evolucion a lo largo



del tiempo.
El analisis dindmico comprende las mismas fases que se han estudiado
para un solo balance:

a) calculo de porcentajes,
b) representacion grafica,
c) estudio de los ratios.

A continuacion, se explican estas tres fases en el ejemplo de la figura
4.13.

a) Cdlculo de porcentajes

Esta fase ya se ha estudiado referida al analisis de un solo balance.
Ahora, lo haremos referido a dos. En la figura 4.14, se relacionan los dos
balances de situacion de la figura 4.13, expresados en porcentajes.

31-12-afi0 1 31-12-afio 2
Activo
Activo no corriente 840 1.096
Existencias 700 059
Realizable 350 548
Disponible 110 137
2000 2740
Patrimonio neto mas pasivo
Patrimonio neto 930 059
Pasivo no corriente 600 822
Pasivo corriente 450 959
2000 2740
Ficura 4.13

Balances de una misma empresa, correspondientes
alosanos 1y2



31-12-afio 1 31-12-afio 2
Activo
Activo no corriente 42 0% 40%
Existencias 35.0% 35%
Realizable 17.5% 20%
Disponible 5.5% 5%
100.0% 100%
Patrimonio neto mds pasivo
Patrimonio neto 47 5% 35%
Pasivo no corriente 30.0% 30%
Pasivo corriente 22 5% 35%
100.0% 100%

Ficura 4.14

Balances expresados en porcentajes,
correspondientes a la empresa de la figura anterior

En los porcentajes anteriores, se puede apreciar que, mientras el activo
casi no ha variado de un afio a otro, en el patrimonio neto mas pasivo se han
producido variaciones importantes. Asi, el patrimonio neto ha disminuido
mucho y, en cambio, ha aumentado considerablemente el pasivo corriente. En
definitiva, ha aumentado el riesgo de la empresa, ya que sus deudas son muy
superiores.

b) Representacion grdfica de los balances

La representacion grafica de dos o mas balances se hace de la misma
forma que se ha estudiado para un solo balance.

En el ejemplo que estamos estudiando, la representacion grafica de los
balances sera como se muestra en las figuras 4.15y 4.16.



Patrimonio neto Patrimonio neto

Activo mas pasivo Activo mis pasivo
Activo Activo Patrimonio neto
no corriente Patrimonio neto no corriente 35%
4295 47,56 409
Pasivo
. . no corrente
Existencias Pasivo Em;;c;cnas 30%
o ; (]
35% | no corriente
30% | |
| Pasivo |
Realizable Pasivo Realizable corriente .
17,5 % corriente ' 20 % 353% !
B G I o 3 £, | . . |
Disponible 5,5 % 22,5% " Disponible 5% |
FiGUra 4.15 Fiaura 4.16
Balances del anio 1 Balances del aiio 2
en porcentajes en porcentajes

Los graficos de estas dos figuras permiten ver mas claramente lo que los
porcentajes ya habian permitido detectar.

En el analisis dinamico, se pueden presentar también las evoluciones del
activo y del pasivo por separado, a fin de resaltar de forma mas clara las
variaciones producidas.

Asi, en la figura 4.17, se puede apreciar que la evolucion del activo no
ha sufrido variaciones importantes: ligera disminucion del inmovilizado, las
existencias permanecen porcentualmente igual, el realizable aumenta
ligeramente y el disponible disminuye un poco.

El pasivo, por su parte (figura 4.18), si ha sufrido variaciones
importantes. La empresa se va descapitalizando a ojos vista, pues el
patrimonio neto ha pasado de significar un 47,5% a un 35%. Por contra,
aunque el pasivo no corriente se mantiene estable, el pasivo corriente ha
aumentado peligrosamente.



Patrimonio neto

Patrimonio neto

Activo Activo mds pasivo mis pasivo
i Acti Patn i
& ACTIY L
‘ .l‘!'il:[l'lp'ﬂ l4.., I[ ; Lh] I . ALrIm [_‘.I!:.l(]' neko
| nocorriente | no '-;3'5:;_:—"“1‘: Patrimonio neto 35%
‘ A2G: ! | 47.5%
| S |
| ! Pasivo
! | . . ' no corriente
| Existencias | Em;};;’f'” Biisive 30%
35 % ? _ no corriente
| 30%
E Pasivo
Realizable Realizable Pasivo corriente
17,5 % 20% corriente | 35%
- - i s i l."'l
Disponible 5,5 % | Disponible 5% e L
Ficura 4.17 FigUra 4.18

Evolucion comparativa
del patrimonio neto
mas pasivo

Evolucion comparativa
del activo

c) Estudio de los ratios

Los ratios se calculan tal como se ha estudiado para un solo balance. El
analisis dinamico permitira apreciar la evolucion de los ratios a lo largo del
tiempo, con lo cual las conclusiones obtenidas podrian ser mucho mas
matizadas.

A continuacion, se calculan los ratios de los balances anteriores,

teniendo en cuenta las consideraciones siguientes:

— el saldo de clientes equivale al total del realizable;
— el saldo de proveedores equivale al total del pasivo corriente;
— las ventas de los dos afios fueron:

ano 1: 2.000,
ano 2: 2.500;



— las compras de los dos afios fueron:

ano 1: 1.600,
ano 2: 1.900.

El valor de los ratios sera el que se puede ver en el cuadro de la figura

4.19.
Ratios Ao 1 Ao 2
1.050 i 1.781 5
Pasin =052 =065
Endeudarmiento = 2000 2.740
Patrimonio neto mas pasivoe | 45p 059
: Pasivo comiente =043 - 0.54
Cabdad deladenda =—————— — 1.050 1.781
PE{SiTD 1 lﬁﬂ 1 ﬁ.“
Apctivo corriente : =251 - =LN
Pasivo corriente = =
ity 30 a65-038 |2 305-90
Plazo de cobro = ————— = 363 2.000 dias | 2.500 diaz
Ventas
Plazo de pago =0 cC000eS 365 40 3651026 |22 x365=1842
Compras 1.600 dias | 1.900 dias
Ficura 4.19

Cuadro comparativo de ratios
La interpretacion de los ratios de esta figura es la siguiente:

—Respecto al ratio de endeudamiento, las deudas de la empresa estan
aumentando peligrosamente, pues han pasado del 0,52 al 0,65.
Recordemos que este ratio no debe ser superior a 0,60. La empresa esta
descapitalizandose.

— Por el ratio de calidad de la deuda, vemos que la situacion también ha
empeorado, pues ha pasado de 0,43 a 0,54. Es decir, que en el afio 1, el
pasivo corriente era inferior a la mitad del pasivo. Sin embargo, en el
afio 2 el pasivo corriente supone mas de la mitad del pasivo.

— El ratio de liquidez muestra que ésta también ha disminuido. No
obstante, sigue teniendo una liquidez aceptable, pues el ratio del
segundo afo todavia asciende a 1,71.



— Respecto del plazo de cobro a los clientes, la empresa cobra un poco
mas tarde, pues se ha pasado de una media de 63,8 dias, en el afio 1, a 80
dias, en el afio 2.

— Finalmente, el plazo de pago a los proveedores también se ha alargado
considerablemente, pasando de un promedio de 102,6 dias, en el afio 1, a
184,2 dias, en el afio 2.

Resumiendo, en el ejemplo estudiado, la empresa se ha descapitalizado
y cobra mas tarde de los clientes. Sin embargo, la liquidez sigue siendo
correcta.

4.2. Analisis del resultado

El analisis economico consiste en el analisis de la cuenta de resultados.
Las etapas del analisis economico pueden ser:

— calculo de porcentajes con respecto al volumen de ventas;
— representacion grafica de la cuenta de resultados;

— tasa de expansion de las ventas;

— destino de cada 100 unidades monetarias vendidas;

— analisis de los gastos;

— el punto de equilibrio de la empresa.

4.2.1. CALCULO DE PORCENTAIJES

Con el calculo de porcentajes, se puede apreciar el peso de cada
concepto respecto al volumen de ventas. Si se hace este calculo para dos o
mas cuentas de explotacion, se podra comprobar la evolucion que presentan
los gastos, ingresos y beneficios a lo largo del tiempo.

Los porcentajes se calculan dividiendo el importe de cada partida por las
ventas y el resultado se multiplica por 100. En definitiva, las cuentas de
pérdidas y ganancias se expresan en porcentajes sobre las ventas.

En el cuadro de la figura 4.20, se han calculado los porcentajes de dos
cuentas de pérdidas y ganancias, correspondientes a los afios 1y 2.



Afio ] Afo 2
Coneepto
Importe % Importe %
Ventas 1.200 1000 1.500 100
— Coste de las ventas —600 =500 —T80 52
= Margen bruto 600 50,0 720 43
— Costes fijos —450 ~375 —450 =30
= Beneficio antes de int_ e imp. 150 125 270 18
— Cargas financieras =30 LI =30 iy,
= Beneficio antes de impuestos 120 10,0 240 16
— Impuesto de sociedades =30 2.5 —60 —4
= Beneficio neto a0 75 180 12
FiGuraA 4.20

Analisis de las cuentas de pérdidas v ganancias
de losanos 1 y 2

De la comparacion de las dos cuentas de pérdidas y ganancias de la
figura 4.20, se puede concluir lo siguiente:

— Las ventas han aumentado en valores absolutos en 300 y el beneficio en
90, pasando del 7,5% de las ventas al 12%.

— El aumento del beneficio neto en % se ha debido, pese a un ligero
aumento del coste de las ventas y al gran aumento de los impuestos, a
que han disminuido los costes fijos (pasan del 37,5% al 30%) y al ligero
descenso de las cargas financieras que pasan del 2,5% al 2%.
Evidentemente, la mejora de los resultados se ha debido basicamente a
la disminucion de los costes fijos, que, aunque en valores absolutos se
mantienen estables, en porcentaje bajan 7,5 puntos.

4.2.2. REPRESENTACION GRAFICA

Al igual que en el balance, la representacion grafica de la cuenta de
pérdidas y ganancias permite visualizar lo dicho con los porcentajes. En las
figuras 4.21 y 4.22, se han presentado graficamente las cuentas de pérdidas y



ganancias de los afios 1y 2, respectivamente. A la derecha de cada uno de los
graficos, se ponen las ventas y, a la izquierda, el destino de dichas ventas.

»
|

-!

|

Coste de |

las ventas 5

50 % i

E'

Ventas 100 % l‘i

i

Costes fijos E

375% |

|

Cargas financ. 1'
2,5% ~y B |
Impuestos — |
2,5% Benef.neto 7,5% | |

Para comparar mejor los gastos de un afio con otro, se puede hacer un
grafico comparativo como el que se muestra en la figura 4.23. De esta
manera, es mas facil de comparar la tendencia de la cuenta de pérdidas y
ganancias.



Coste de

las ventas
50%
|
f—— — Ventas 100 %
|
|
! Costes fijos
37.5%
Cargas financ.
2.5% "y
Impuestos —»
2,5% Benef. neto 7,5 %
Ficura 4.21

Cuenta de pérdidas y ganancias del ano 1

FIGURA 4.22

Cuenta de pérdidas y ganancias del aio 2




Coste de
las ventas
52 %

Ventas 100 %

Costes fijos

30 %
Cargas financ.

2% o
Impuestos — =
4%

Benef. neto 12 %

Ficura 4.22
%

Cuenta de pérdidas y ganancias del ano 2

19X1 19X2
Coste de Coste de
las ventas las ventas
50 % 52%
Costes fijos Costes fijos
37.5% 30 %
Cargas financ.
Cargas financ. o 2%
25% ~, +«— lmpuestos
Impuestos — 49
2,5% Benef. neto 7,5 % Beneficio neto 12 %

Ficura 4.23

Cuentas de pérdidas y ganancias comparativas
de los anos 1 y 2



También puede hacerse la representacion en proporcion a los valores
monetarios absolutos, como muestra la figura 4.24. Asi, se refleja la
expansion de la empresa en valores absolutos.

Afio 2

Afio |
Coste de
las ventas
T80
Coste de
las ventas
600
Ventas
1.500
Ventas
I 1.200
Costes fijos
; 450
| Costes fijos
! 450
Impuestos 60 +«Cargas financ. 30
«Cargas financ. 30 Beneficio neto
+ [mpuestos 30 150

Beneficio neto 90

FiGURA 4.24

Cuentas de pérdidas y ganancias:
representacion proporcional a los valores absolutos

4.2.3. TASA DE EXPANSION DE LAS VENTAS

La tasa de expansion de las ventas se puede medir mediante el ratio
siguiente:



Ventas del afio n

Tasa de expansion =
Ventas del anon -1

Si calculamos el ratio con las cifras de la figura 4.20, obtendremos:

_ 1.500 .
Tasa de expansion = =g R
1.200

Lo cual indicaria que, en el afio 2, ha habido una expansion del 25% con
respecto al afio 1.

Dado que una gran parte del aumento de las ventas se debe siempre a la
inflacion, es conveniente aislar la inflacién para conocer la expansion exacta
de la empresa. Para ello, se pueden utilizar las cifras de ventas reduciendo el
ultimo afio de acuerdo con el indice de inflacion que facilita el organismo
oficial correspondiente.

4.2.4. DESTINO DE CADA 100 UNIDADES MONETARIAS VENDIDAS

Es una variedad del calculo de porcentajes de la cuenta de resultados.
Para hallar el destino de cada 100 unidades monetarias vendidas, se clasifican
todos los gastos segun su naturaleza (materiales consumidos, mano de obra
directa, amortizaciones, comisiones, otros gastos directos, mano de obra
indirecta, alquileres, tributos, etc.).

Esta clasificacion es lo que se ha hecho en el ejemplo de la figura 4.25.

Seguidamente, se calcula el porcentaje que cada gasto supone sobre las
ventas. Es lo que se ha hecho en el cuadro de la figura 4.26. De €I, se deduce
que cada 100 unidades vendidas se han repartido, segin muestra la figura
4.27.



Afio 1 Afio 2

Ventas 1.200 1 400
Materiales consumidos 400 =500
Mano de obra directa 250 290
Coste de las ventas 4 Comisiones 120 -140
Amortizaciones =50 =50
Otros gastos directos 70 80
[ Mano de obra indirecta -100 -160
g o Alquileres —40 —40
Sl Luz, agua, gas —30 —25
| Tributos =30 20
Impuestos sobre el beneficio -10 2
(Gastos financieros 50 -32
Beneficio neto 50 11
FIGURA 4.25

Ejemplo de clasificacion de los gastos,
segiin su naturaleza

Del estudio de las tres figuras anteriores, se pueden sacar las siguientes
conclusiones:

— La suma total de los gastos variables ha pasado del 74% al 76% y se ha
debido, principalmente, al aumento de los materiales consumidos, que
pasan del 33% al 36%, pese a la disminucion de las amortizaciones, que
bajan del 4% al 3%.

— Los gastos fijos, pese a no variar de forma global (el 17% supone la
suma de todos ellos para los dos afios), han tenido importantes
oscilaciones. La mano de obra indirecta ha aumentado del 9% al 11%,
mientras que las disminuciones en luz, agua, gas y tributos lo han
compensado.

— Los gastos financieros han aumentado considerablemente, al pasar del 4
al 6%.



Ajio 1 Afio 2
Importe % Importe %

Gastos vanables

Materiales consumudos  (+) 400 33.0 500 36,0

Mano de obra directa (+) 250 210 200 210

Comuisiones (+) 120 100 140 10.0

Amortizaciones (+) 50 40 50 3.0

Otros gastos directos (+) 70 6.0 80 6.0
Gastos fijos

Mano de obra indirecta (+) 100 a0 160 11.0

Alquileres (+) 40 30 40 3.0

Luz, agua, gas (+) 30 25 5 20

Tributos (+) 30 25 20 1.0
Gastos financieros (+) 50 4.0 82 6.0
Impuesto sociedades (+) 10 1.0 2 02
Beneficio neeto (+) 50 40 11 08
Ventas = 1200 1000 1.400 1000

(suma de todos los con-

ceptos superiores)
Ficura 4.26

Porcentaje de cada gasto respecto a las ventas




Ano 1 Afio 2

Gastos vanables

Materiales consumidos 3 36
Mano de obra directa 21 21
Comisiones 10 10
Amortizaciones 4 3
Otros gastos directos 6 6

(astos fijos

Mano de obra indirecta 0 11

Alquileres 3 3

Luz, agua, gas 25 2

Tributos o 1

(Gastos financieros 4 6
Impuesto sociedades 1 02
Beneficio neto 4 0.8

100 100

FiGura 4.27

Destino de cada 100 unidades monetarias vendidas

4.2.5. ANALISIS LOS GASTOS

Para profundizar mas, se puede proceder al andlisis especifico de los
diversos gastos.

Para ello, se analizan, primero, los gastos en términos absolutos: es
decir, en unidades monetarias, a fin de ver las variaciones. Esto debe hacerse
gasto por gasto. Si se dispone de un presupuesto de gastos, este analisis
permitira ya ver las desviaciones entre lo presupuestado y la realidad.

En segundo lugar, se analizan los gastos en porcentajes respecto a las
ventas. Por ejemplo:

Gastos de publicidad
x 100

Ventas

% gastos de publicidad =



Si los gastos de publicidad han sido de 400 y las ventas de 2.700, el %
que supone la publicidad sobre la cifra de ventas sera:

400
x 100 = 14.8%
2700
i g Gastos de administracion
% gastos de adnunistracion = x 100

Ventas

Si los gastos de administracion han sido de 540 y las ventas 2.700, estos
gastos supondran el siguiente % sobre las ventas:

540
x 100 =20%
2.700
_ _ Gastos financieros
% gastos fiancieros = x 1

Ventas

Si los gastos financieros han sido de 54 y las ventas de 2.700 supondran
un % sobre las ventas de:

Asi, se podria seguir con otros gastos, segun el interés que tengan para la
empresa.

Se pueden utilizar los que interese en cada caso concreto y se separan
los de varios afos si se puede ver la evolucion de ese gasto en concreto,
respecto al conjunto de las ventas.

Clasificacion de los gastos para su andlisis

Segun el tipo de analisis que se quiera hacer, es interesante clasificar los
distintos gastos. Evidentemente, el criterio de clasificacion puede ser muy
diverso. Los criterios mas frecuentes de clasificacion son los siguientes:

— Por productos:



Gastos del producto x

Ventas del producto x

Este ratio permite comprobar la relacion entre los gastos e ingresos que
genera cada producto.
— Por funcién:

(Gastos comerciales

Ventas

Gastos de produccion

Ventas

Gastos de administracion

Ventas

Estos ratios analizan el peso de cada departamento de la empresa:
departamento comercial, departamento de produccion, departamento de
administracion, etc.

— Segun proporcionalidad con las ventas:

Gastos f1j0s

Ventas

(Gastos variables

Ventas

Con estos ratios se distinguen entre aquellos gastos que dependen del
volumen de las ventas —gastos variables o coste de las ventas— y los gastos
fijos o de estructura, que se producen independientemente del volumen de las
ventas.

— Segun su naturaleza:



Gastos de personal

Ventas

Portes

Ventas

Tributos

Ventas

Gastos financieros

Ventas

Trabajos, suministros y servicios exteriores

Ventas

(Gastos diversos

Ventas

Con estos ratios, se puede ver el peso que tiene cada uno dentro de la
cuenta de explotacion.

Como norma general, al analizar cualquiera de los ratios anteriores,
interesa comprobar que tienden a disminuir. En caso contrario, el beneficio
de la empresa estara en peligro.

4.2.6. EL PUNTO DE EQUILIBRIO

Se entiende por punto de equilibrio, punto muerto o umbral de
rentabilidad, aquella cifra de ventas en que la empresa ni pierde ni gana; es
decir, cuando la empresa cubre tinicamente todos sus gastos.

Evidentemente, es muy importante para la empresa saber donde esta su
punto de equilibrio, pues si no vende por encima de €l es seguro que tendra
pérdidas y, en la medida que venda por encima de él, tendra beneficios.



El punto de equilibrio se puede expresar en unidades de producto, por
ejemplo, venta de tantos televisores, o bien unidades monetarias, por ejemplo
ventas por un importe de tanto.

Cuando la empresa tiene un solo producto y lo vende siempre al mismo
precio, es indiferente expresar el punto de equilibrio en unidades de producto
o en unidades monetarias. Pero, cuando no es éste el caso, sera mejor
expresarlo en unidades monetarias. Nosotros concretamente lo haremos asli,
pues es valido para cualquiera de los casos.

Elementos que intervienen en el cdlculo del punto de equilibrio

Los conceptos que se manejan y, por tanto, se deben tener claros para
calcular el punto de equilibrio de una empresa son:

— Cifras de ventas. Es decir, el importe de las ventas.

— Costes fijos. Son aquellos que tendra la empresa independientemente de
que venda o no venda y de la cantidad que venda. Por ejemplo, el
alquiler que paga por el local que ocupa, tendra que pagarlo y por igual
cantidad venda o no venda, venda mucho o venda poco (véase apartado
3.3).

— Costes variables. Son aquellos que estan en funcién de las ventas. Por
ejemplo, las comisiones que paga la empresa a los vendedores estaran en
funcion de lo que vendan. La materia prima que se utiliza para elaborar el
producto estara en funcién de los productos que fabrique, etc.

— Unidades vendidas. Es la cantidad que se vende. Si se expresa en
unidades de productos, sera la cantidad de productos vendidos. Si se
expresa en unidades monetarias, coincidira con el importe de las ventas.

Calculo del punto de equilibrio

Existe una formula que nos permite calcular directamente la cifra que
debe realizar la empresa para no perder ni ganar, es decir para calcular el
punto de equilibrio. Dicha férmula es la siguiente:

Costes fijos

Punto de equilibrio = -
Costes variables

Importe de las ventas



Por ejemplo: Una empresa tiene unas ventas de 1.000, los costes fijos
son de 300 y los variables de 500. Es decir, los costes fijos suponen el 30%
de las ventas y los variables el 50%. El punto de equilibrio de esta empresa
seria:

o 300 300
Punto de equilibrio = = = 600
) 500 0.5
1.000

Por tanto, esta empresa tendra que vender, al menos, por valor de 600
para no obtener ni beneficios ni pérdidas.

Esto se puede comprobar facilmente mediante el siguiente
razonamiento:

— Los gastos variables suponen el 50% de las ventas. Por tanto, al vender
por valor de 600, los gastos variables seran de 300.

— Los gastos fijos son de 300, que sumados a los 300 de gastos variables
seran 600, que es lo que daba la féormula como punto de equilibrio.

El punto de equilibrio se puede calcular también graficamente, lo cual
permitira ver esto mas claramente. Para ello, se procede de la siguiente
manera:

—Se traza primero un eje de coordenadas. El eje vertical indica los costes y
el importe de las ventas y el horizontal las unidades vendidas (véase
figura 4.28). En el ejemplo que hemos puesto, al trabajar con unidades
monetarias y no con unidades de producto, los valores de ambos ejes
coinciden.



Importe de las ventas
Coste de las ventas

1.000 Ventas

1.000
800

800
700
600 —
500
400
300

200 =

1001 Unidades

vendidas
L l L 1 ] 1 1 L

1
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000

Ficuras 4.28

Representacion grafica de las ventas

— Después, se marca un punto donde se corta el importe de las ventas y la
cantidad vendida. En el ejemplo sera donde se corta el nimero 1.000. Se
traza después una linea desde este punto al origen de los dos ejes, tal
como se ha hecho en la misma figura 4.28. Esta linea nos ira indicando
el importe de las ventas para cada unidad vendida.

— A continuacion, se marca un punto sobre el eje vertical a la altura de los
costes fijos y se traza una linea que parta de ese punto y vaya paralela al
eje horizontal, tal como se muestra en la figura 4.29. Esta linea marca
los costes fijos y va paralela a las unidades vendidas, porque es
independiente de la cantidad que se venda. Es decir, los costes fijos
seran siempre los mismos.

— Después, procederemos a indicar los costes variables. Para ello, a los
300 que habia de costes fijos se afiaden, subiendo



Importe de las ventas
Coste de las ventas

a3 Ventas
1.000 1.000
900 —
800
700
600
500
400
Costes
300 fijos
300
200
1001- Unidades
. : ; . | vendidas

1 1 1 I 1
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000

FicurA 4.29

Representacion grifica de las ventas y los costes fijos

— por el eje vertical, los 500 que corresponden a los costes variables. Asi
se sube por el eje vertical hasta el 800 (300 + 500) y se marca un punto
alli donde se cruza con las unidades vendidas, a las cuales corresponden
los 500 de coste variable, es decir, donde se cruza con el 1.000 del eje
horizontal. Se traza a continuacion una linea que una este punto con el
punto donde comienzan los costes variables en el eje vertical. Puede
verse en la figura 4.30. Esta linea es la que va indicando el coste
variable para cada unidad vendida.



Importe de las ventas
Coste de las ventas
Ventas

900+
Costes
800 variables
500
700
600
600 | Punto de
1 equilibfio
500 |
I
400 :
I Cl_:l-le'S
300 n @ fijos
| 300
200 |
|
100 : Unidades
, vendidas

i 1 ] i 1 1 [ ]
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000

Ficura 4.30

Representacion grafica de las ventas, los costes fijos y variables
v el punto de equilibrio de la empresa

Obsérvese que la linea de los costes variables no parte del eje de las
coordenadas, sino a la altura donde terminan los costes fijos. Esto es
l6gico, pues los costes variables se van afiadiendo a los fijos, que se
produciran se venda o no se venda.

Si observa ahora la figura, vera que la linea de los costes variables y la
linea de las ventas se cruzan. Pues bien, el punto donde se cruzan ambas
lineas sera el punto de equilibrio. En el ejemplo sobre el que hemos
construido el grafico, trazando una linea vertical imaginaria hasta el eje
horizontal (linea punteada) se obtiene la cifra de ventas correspondiente al
punto de equilibrio: 600.



Este grafico ofrece, ademas, informacion complementaria. Por ejemplo,
si toma la altura que hay entre el punto de las ventas y el de los costes
variables, tendra el beneficio que ha obtenido, con las ventas realizadas. En el
ejemplo, este beneficio es de 200.

Por el contrario, si las ventas hubieran sido so6lo de 900, el beneficio
hubiera sido s6lo de 150. Compruébese viendo la altura que hay entre la linea
de coste y la de ventas para 900 unidades vendidas.

Igualmente, prolongando las lineas que indican las ventas y los costes
variables, se podria ver el beneficio obtenido si se hubiera vendido, por
ejemplo, 1.100, etc.

4.3. Analisis de la rentabilidad

Con este analisis, se trata de diagnosticar la productividad del activo y la
del patrimonio neto.

4.3.1. RENDIMIENTO DEL ACTIVO

Al estudiar el rendimiento del activo se pretende analizar el beneficio
obtenido en relacién a la inversion realizada.

BAII (beneficio antes de intereses e impuestos)

Rendinuento = -
Total activo

Como beneficio, se toma el beneficio antes de intereses e impuestos para
aislar el beneficio de la gestién financiera (gastos financieros) y de la politica
fiscal (impuestos).

Cuanto mayor sea este ratio indica que la empresa obtiene un mayor
rendimiento con su activo.

4.3.2. RENTABILIDAD DEL CAPITAL



La rentabilidad del capital es la relacion entre el beneficio neto total
obtenido por la empresa y el capital de los propietarios.

Beneficio neto total
Capital

Rentabilidad del capital =

Dado que normalmente uno de los principales objetivos de la empresa es
la consecucion del maximo beneficio, la rentabilidad del capital permite
evaluar la gestion de la empresa, ya que compara el beneficio neto con las
aportaciones de los propietarios de la misma.

Al igual que el ratio de rendimiento, el objetivo del ratio de rentabilidad
es que sea lo mayor posible.

Ejemplo: calcular el rendimiento y la rentabilidad de una empresa que
facilita los datos siguientes:

Afio Afio 2
BAII 500 600
Beneficio neto 140 80
Activo total 4 600 4 800
Capital 2100 2.100
El valor de los ratios sera:
Afio I Afio 2
o BAIT
Rendimiento = - 0.10 0.12
Activo
N Beneficio neto
Rentabilidad = 0,06 0,03

Capatal

Los ratios anteriores indican que el rendimiento de la empresa ha
mejorado de un afio a otro. Sin embargo, la rentabilidad ha bajado en el
segundo afio con respecto al primero, debido al aumento de los intereses y los
impuestos.



4.4. Ejercicios
EJERCICIO 4.1. ALMACENES DARIO

Almacenes Dario es una empresa dedicada a la comercializacion de
utillaje de jardineria. A partir de la informacion que se acompafia (figuras
4.31y 4.32), se trata de hacer un analisis de balances.

Afiol Afio 2 Afio 3 Afio 4
Activo
Activo no corriente 7.402 6.996 7024 71.954
Exstencias 114.625 | 135025 | 197354 | 237.239
Clientes y efectos 122380 | 205.595 | 320603 | 496510
Otro realizable 3.801 4199 4120 4 896
Disponible 11.717 8.148 3859 1.449
Totales 259925 | 359963 | 532960 | 747.661
Patrimonio neto mds pasive
Patrimonio neto 101.625 | 109.204 | 116.139 | 122820
Proveedores 51944 | 81979 | 163998 | 291981
Otras deudas a c.p. 816 2380 3123 3.860
Péliza crédito (cp.) 105900 | 166400 | 249700 | 329.000
Totales 259925 | 359963 | 532960 | 747.661
Ficura 4.31

Balances de Almacenes Dario
{en miles de u.m.)

Solucion del caso Almacenes Dario

Dado que se facilitan datos de cuatro afios, se va a hacer el analisis con
los afios primero y ultimo. De esta forma, no solo se analizara el ultimo afio,
sino que también se estudiara la evolucion que ha seguido la empresa en el
cuatrienio.



Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afind
Ventas 694 800 802.000 1.098 000 1.406.000
— Coste materiales —508_200 -563.100 —789900 | -1.042 500
Margen bruto 186.600 238.900 308.100 363.500
— Gastos generales -120.000 | -146.800 -192.200 243200
— Amortizaciones -1.100 -11.200 -1.300 —1.400
BAII 65.100 00900 114 600 118.900
— Intereses —20.800 —31.000 -53.200 -73.100
BAI 44 300 59900 61 400 45 800
— Impuestos -14 619 -19.767 20262 15114
Beneficio neto 20 681 40133 41138 30.686
FiGura 4.32

Cuentas de pérdidas y ganancias de Almacenes Dario

El analisis se hara siguiendo la metodologia propuesta en las paginas

anteriores:

Etapas
del analisis

(en miles de u.m.)

Balances

Cuentas
de pérdidas
y ganancias

'

— ratios de balance

— calculo de porcentajes

~ — ordenacién de los balances
— calculo de porcentajes
— confeccidn de graficos

| — origen y aplicacion de fondos

— tasa de expansion de la empresa
— ratios economicos

Ordenacion de los balances y cdlculo de porcentajes

En el realizable se incluiran las cuentas de clientes, efectos y otro
realizable; en el pasivo corriente se incluiran proveedores, otras deudas a

corto plazo y la péliza de crédito a corto plazo (ver figura 4.33).




Afio 1 Afio 4
Miles o Miles o
de nm. '6 de wm e
Active
Activo no corriente 7402 3 7594 1
Existencias 114.625 44 2372390 32
Realizable 126.151 49 501379 67
Disponible 11.717 4 1.449 0
Totales 250 975 100 747 661 100
Partrimonio neto mds pasivo
Patrimonio neto 101 265 30 122 820 16
Pasivo corriente 1538.660 61 624 841 84
Totales 259 925 100 147 661 100
Ficura 4.33

Balances ordenados y en porcentajes redondeados

A partir de los datos expuestos en la figura 4.33, se puede comprobar
que:

— el volumen del balance ha crecido considerablemente, ya que ha pasado
de 259.925 a 747.661;

— en el activo ha aumentado el realizable en detrimento de los demas
grupos, que se han reducido;

— en el patrimonio neto mas pasivo se ha producido una importante
descapitalizacion.

Grdficos de los balances
Los graficos de la figura 4.34, aunque no aportan mas informacion,
permiten ver, de forma mas clara, los aspectos comentados anteriormente.



Afio 1 Ano 4
Patrimonio neto Patrimonio neto
Activo MAas pasivo Activo més pasivo
Activo Activo
no corriente no corriente Patrimonio neto
Patrimonio neto
Existencias
Existencias
Pasivo
ik corriente
Realizable oD ik Realizable
Disponible
Ficura 4.34

Ratios de balance

Graficos de los balances

Véase la figura 4.35.
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Ficura 4.35

Ratios de balance

Origen y aplicacion de fondos

El estado de origen y aplicacion de fondos del periodo comprendido
entre el afio 1 y el afio 4 es el de la figura 4.36.

Los datos de la figura 4.36 confirman que esta empresa ha invertido
considerablemente en clientes y existencias. La financiacién se ha hecho a
través del pasivo corriente, lo que provoca tensiones de liquidez.



Aplicacion Origen

Activo no corriente 192 Disponible 10.268

Existencias 122 614 Patrimonio neto 21 755

Realizable 375.198 Pasivo corriente 466181

Total 498.004 Total 498 004
Ficura 4.36

Estado de origen y aplicacion de fondos, ano 1-ano 4

Cuentas de pérdidas y ganancias: cdlculo de porcentajes

Afiol Afio 4
Ventas 100 100
— Coste de materiales 73 -4
Margen bruto X7 26
— Gastos generales -117 -17
— Amortizaciones -0 -0
BATT 10 0
— Intereses -3 -5
BAI T 4
—Impuesto de sociedades -2 -1
Beneficio neto i 3

Ficura 4.37

Cuentas de pérdidas y ganancias en porcentajes redondeados

— el coste de los materiales ha aumentado;

—como consecuencia de la descapitalizacion sufrida, se han disparado los
intereses;

— se han reducido los margenes y el beneficio neto;

— al disminuir los beneficios ha descendido el impuesto de sociedades.

Tasa de expansion de la empresa



Al dividir las ventas del ultimo afio por las del primero
(1.406.000/694.800) se observa que éstas han crecido considerablemente
(203%). Por tanto, en los ultimos cuatro afios, las ventas se han duplicado, lo
cual es positivo.

Ratios economicos
Véase la figura 4.38.

Fatios Afol | Anod Comentarios
Rendimmento _ BAIL 095 | 0.16 El activo tiene un rendi-
del activo Nt miento menor.

. El beneficio neto se ha redu-
Rentabilidad Beneficio neto 0.29 | 0.25 cido en relacidn al patri-

del capital Bilsimotiondie = e monio neto. La empresa
es menos rentable.

Figura 4.38

Ratios econdmicos

Conclusiones

Con base en los calculos anteriores se puede establecer el siguiente
diagnostico global:

— El balance ha seguido una evoluciéon peligrosa, ya que se ha
descapitalizado al producirse un fuerte crecimiento de clientes y
existencias financiado con pasivo corriente.

— La cuenta de pérdidas y ganancias ha evolucionado negativamente, ya
que, a pesar de que las ventas han crecido, los gastos financieros y el
coste de los materiales han reducido el beneficio neto.

Recomendaciones

A la vista del diagnostico formulado, se podran aconsejar las siguientes
recomendaciones a Almacenes Dario:



— Para corregir la descapitalizacion y los problemas de liquidez, habra que
ampliar el capital y reducir el plazo de cobro de los clientes.
— Asi podra pagarse antes a los proveedores, con lo que podran obtenerse
descuentos por pronto pago.
—Al corregir la descapitalizacion, se reduciran las deudas y, por tanto, los
gastos financieros, con lo que aumentara el beneficio neto.
— Al reducirse los saldos de clientes disminuira el activo y, por tanto,
aumentara el rendimiento del mismo.
En caso de que no se siguieran estas recomendaciones, la empresa, a
pesar de no tener problemas de tipo comercial, podria registrar pérdidas y
hacer suspension de pagos (concurso de acreedores).

EJERCICIO 4.2. EL CASO DE LA EMPRESA DESCONOCIDA

A continuacion, se detallan algunos datos correspondientes a cuatro
empresas de distintos sectores (grandes almacenes, produccion de
electricidad, supermercado, construccion).

El objeto del ejercicio es adivinar el sector al que pertenecen las
empresas.

Por los datos de la figura 4.39, se puede adivinar que:

—A es la empresa constructora, por sus elevadas existencias (edificios en
construccion), la baja rotacion de éstas, su largo plazo de cobro y su
reducido inmovilizado.



A B C D
Activo
Activo no corriente 8 48 15 06
Existencias 69 34 63 =
Realizable 19 13 4 34
Disponible 4 5 18 0.6
100 100 100 100
Patrimonio neto mds pasive
Patrimonio neto 19 71 22 73
Pasivo no corriente 34 8 — 23
Pasivo corriente 47 21 78 4
100 100 100 100
Ratios
Plazo de cobro (dias) 22 23 0 30
Rotacion de existencias:
Ventas anuales
- : = 0.8 4 14 2 g
Existencias
Ficura 4.39

Balances en porcentajes y ratios

— B son los grandes almacenes, por lo elevado de su inmovilizado y de sus
existencias.

— C es el supermercado, por el plazo de cobro nulo y su elevada rotacion
de existencias.

— D es la empresa productora de electricidad, por su gran inmovilizado y
sus existencias nulas.

El hecho de que se pueda adivinar a qué sector pertenecen estas
empresas indica que, al hacer un analisis de estados financieros se ha de tener
en cuenta el sector en el que opera la empresa.



Capitulo 5

Control presupuestario

5.1. Concepto y objetivos del control presupuestario

Asi como la contabilidad general persigue, entre otros objetivos, la
obtencion del balance de situacion y de la cuenta de resultados historicos, la
confeccion de presupuestos se hace basicamente para obtener balances de
situacion y cuentas de resultados de ejercicios futuros.

Tipo de contabilidad Objetivo
Contabilidad general Estados financieros historicos
Contabilidad de costes Precios de coste
Contabilidad presupuestaria Estados financieros futuros

Dado que las estimaciones sobre el futuro suponen un elevado grado de
incertidumbre, los presupuestos no se hacen para ver si se aciertan o no. En
realidad, los presupuestos se confeccionan para cuantificar lo que se cree que
va a suceder en el futuro. De esta forma, la empresa puede tomar decisiones a
tiempo para intentar incidir sobre el futuro y hacerlo mas favorable. Ademas,
con los presupuestos se puede controlar la evolucion de la empresa al
comparar lo previsto con la realidad. Finalmente, los presupuestos permiten
tomar medidas correctivas, a partir de las desviaciones detectadas antes de
que sea demasiado tarde.



i

Objetivos de Medios de que
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PRESUPUESTOS
(previsto)
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FicUura 5.1

Esquema general del sistema presupuestario

En la figura 5.1 se acompafia el esquema general de funcionamiento de
los presupuestos.

Para confeccionar los presupuestos se han de conocer previamente
cuales son los objetivos de la empresa y de qué medios (personal,
maquinaria, etc.) se dispone para alcanzarlos. Una vez se han fijado los



presupuestos, periodicamente, como minimo una vez al mes, se han de
comparar los resultados previstos con los reales. De estas comparaciones,
surgen las desviaciones y, si son importantes, sera preciso tomar las medidas
correctivas pertinentes.

5.2. Proceso de elaboracion de los presupuestos a doce meses

El proceso de elaboracion de los presupuestos se inicia con el
presupuesto de ventas. Para obtenerlo, se precisa conocer previamente los
objetivos de la empresa y los medios de que se dispone. Con el presupuesto
de ventas, ya se pueden establecer los presupuestos de gastos y obtener el
resultado previsional. A continuacion, se resumira el proceso de elaboracion
de presupuestos a doce meses.

5.2.1. PRESUPUESTO DE VENTAS

Este presupuesto contiene las ventas anuales detalladas por meses y por
productos en unidades fisicas y en u.m. (véase figura 5.2).

Mes1 = hies 12 Afo

Producio A
Unidades
Um

Producto B
Unidades
Um
Efc.

Total ventas en n.m.

Ficura 5.2

Presupuesto de ventas

Para la elaboracion del presupuesto de ventas, se precisa determinar las
unidades a vender de cada producto y el precio de venta. Para conocer estos
dos datos, se han de estudiar las ventas de ejercicios anteriores. Asimismo, se



han de realizar estudios de mercado para conocer mas a la clientela y analizar
la evolucion que estan siguiendo los competidores. Normalmente, este
presupuesto es confeccionado por el departamento comercial de la empresa.

5.2.2. PRESUPUESTO DE PRODUCCION Y EXISTENCIAS DE PRODUCTOS ACABADOS

El presupuesto de produccion contiene el numero de unidades que se
van a producir en el periodo de un afo. Para elaborarlo, se precisa conocer el
numero de unidades que se van a vender y el nivel inicial de existencias de
productos acabados. Asimismo, se ha de fijar el nivel de existencias de
productos acabados deseado para el final de cada mes (véanse figuras 5.3 y
5.4).

Presupuesto
de ventas

Presupuesto de Presupuasto

aexistencias de e y
d
productos acabados B produccion

Ficura 53

Confeccion del presupuesto de produccion

5.2.3. PRESUPUESTOS DE CONSUMOS, COMPRAS Y EXISTENCIAS DE
MATERIALES

Conociendo la produccion prevista se puede determinar el consumo
previsto de materiales. Para ello, se han de analizar datos de ejercicios
anteriores y conocer el coste de materiales por unidad de producto.



Mes 1 Mesd | s Mes 12

Existencias miciales de pro-
ductos acabados
+ Produccion
— Umdades vendidas

Existencias finales de pro-
ductos acabados

Ficura 5.4

Presupuesto de produccidén y existencias

A partir de los consumos previstos de materiales, se pueden estimar las
compras si se fijan los niveles de existencias de materiales (véase figura 5.5).

Presupuesto
de ventas

]

Presupuesto de existencias 1 Presupuesto
de productos acabados de produccidn

1

Presupuesto de existancias R Presupuesto de consumo
de materiales de materiales
| '
Presupuesto
de
compras
FiGura 5.5

Confeccion del presupuesto de compras



El presupuesto de consumos, compras y existencias de materiales tiene
el formato de la figura 5.6 y se ha de hacer por separado para cada tipo de
material.

Mez 1 RO || e e Mes 12
Saldo inicial de materiales
+ Compras
— Consnmos
Saldo final
FiGuraA 5.6

Presupuesto de consumos, compras y existencias de materiales

Este presupuesto se suele hacer en unidades fisicas y en u.m. Obsérvese
en la figura 5.6 que para poder estimar las compras se han de conocer los
consumos y las existencias iniciales y se ha de fijar el nivel deseado de
existencias finales.

El presupuesto de existencias de materiales permite prever las
necesidades de espacio de almacenaje y los fondos que habra invertidos en
dichas existencias.

El presupuesto de compras permite programar con tiempo los pedidos a
los proveedores.

5.2.4. PRESUPUESTO DE MANO DE OBRA DIRECTA Y DE OTROS GASTOS DE
PRODUCCION

El presupuesto de mano de obra directa también se elabora a partir del
de produccion (véase figura 5.7). Utilizando datos de afios anteriores, se
pueden estimar las necesidades de mano de obra directa en tiempo. Para
conocer el coste de mano de obra directa por unidad producida, hay que
multiplicar el tiempo (en horas necesarias para producirla) por la tarifa
horaria:



Coste de mano

Tiempo de mano Tarifa horaria

de obra directa g
e = de obra directa x de mano
po : por unidad de obra directa
producida
Presupuesto
de ventas
f
Presupuesto Presupuesto
de existencias de
de productos duccién
acabados ki |
Presupuesto Presupuesto | Presupuesto de P.Esﬂu;.:;:m
de existencias de consumo mano de obra gastos de
de materiales de materiales directa produccién
Presupuesto
de compras
FiGura 5.7

Confeccion de los presupuestos de m.o.d. y otros gastos de produccién




Mes 1 Mes? | s Mes 12 Afio

Producto A
Horas de oficial de 1#
Horas de oficial de 2 ®
Uin.

Producto B
Horas de oficial de 1®
Horas de oficial de 2 ®
Uin.

Ete.

Total um.

FiGura 5.8

Presupuesto de mano de obra directa

En caso de que para elaborar el producto intervengan diferentes tipos de
mano de obra directa se hara el calculo para cada uno de ellos. En la figura
5.8, se acompafia un ejemplo de presupuesto de mano de obra directa.

El presupuesto de mano de obra directa permite prever con tiempo las
necesidades de este tipo de personal para detectar sobrantes o faltantes.
Asimismo, este presupuesto facilita una prevision de la nomina
correspondiente a la mano de obra directa.

A partir del presupuesto de produccion, se puede elaborar también el
presupuesto de otros gastos de produccion. Para ello, se ha de multiplicar el
numero de unidades a producir de cada articulo por el coste previsto unitario
de los restantes gastos de fabricacion (energia, materiales auxiliares, etc.).

5.2.5. PRESUPUESTO DE GASTOS DE ESTRUCTURA

En principio, este presupuesto se confecciona independientemente del de
ventas. Sin embargo, hay que tener presente que los gastos de estructura son
fijos para un cierto intervalo de cifra de ventas. Pero si las ventas sobrepasan
dicho intervalo, los gastos de estructura deberian crecer. Por ejemplo, si una



empresa dobla sus ventas, posiblemente necesitara mas personal en el
departamento de contabilidad o un ordenador con mas capacidad. Por ello,
los gastos de estructura crecen en escalera (véase figura 5.9).

Gastos

Gastos de
estructura

Ventas

FIGURA 5.9

Evolucion de los gastos de estructura

El presupuesto de gastos de estructura se confecciona en unidades
monetarias. En la figura 5.10, se acompafia un modelo de dicho presupuesto.

Mes 1 Mo | cooscrsmsdeesrey Mes 12 Afip

(Gastos de personal
Alquileres
Amortizaciones
Gastos financieros
Eic.

Total um.

Ficura 5.10

Presupuesto de gastos de estructura

5.2.6. PRESUPUESTO DE GASTOS DE COMERCIALIZACION



Es un presupuesto que se puede hacer directamente a partir del de ventas
(véase figura 5.11). En él se incluyen todos los gastos proporcionales de
comercializacion (comisiones, portes, etc.).

Presupuesto
de ventas

\

Presupuesto
de gastos de
comercializacion

FiGUurA 5.11

Confeccién del presupuesto de gastos de comercializacion

Para su elaboracion, se ha de multiplicar las unidades a vender por el
coste unitario de cada concepto de comercializacion (véase figura 5.12).

Mes 1 Mes 2 Mes 12 Ao
Comisiones
Portes
Ete.
Total nm
Ficura 5.12

Presupuesto de gastos de comercializacién

5.3. Cuenta de pérdidas y ganancias previsional



La cuenta de pérdidas y ganancias o de resultados previsional al igual
que el presupuesto de caja y el balance de situacion previsional, es un
presupuesto que integra todos los que se han desarrollado en el apartado
anterior (véase figura 5.13).

Con la cuenta de resultados previsional se obtiene el beneficio antes de
impuestos por la diferencia entre el presupuesto de ventas y los presupuestos
de gastos. Para obtener el beneficio neto previsional, se habra de deducir el
impuesto de sociedades previsto (véase figura 5.14).

Con la cuenta de resultados previsional ya se dispone de una estimacion
del resultado que se obtendra en el proximo ejercicio. Asimismo, se puede
conocer el cash flow previsional (o flujo de caja previsional) si se afiaden las
amortizaciones al beneficio neto previsto). Las amortizaciones se suman al
beneficio neto, ya que son un gasto que no se paga.

Beneficio neto previsto
+ Amortizaciones previstas

= Cash flow previsional
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FiGura 5.13

Integracidén de los distintos presupuestos

A este cash flow se le denomina «cash flow econémico» por calcularse a
partir de datos de la cuenta de resultados y da una idea aproximada de la
liquidez que se generara en el proximo ejercicio. No obstante, el presupuesto
de caja obtiene con mas exactitud la liquidez que se generara.



Mes1 | Mes2 | ... ..._.. Mes 12 Afio

Ventas (presupuesto de ventas):

— Materiales (presupuesto de
consumo de materiales)

— Mano de obra directa (pre-
supuesto de mano de obra
directa)

— Otros pastos de produceién
(presupuesto de otros gastos
de produceidn)

— Gastos de comercializacion
(presupuesto de gastos de
comercializacion)

Mareen bruto previsto:

— Gastos de estructura (presu-
puesto de pastos de estruc-
fura)

Beneficio antes de impuestos:

— Impuesto de sociedades pre-
visto

Beneficio neto previsto

Fieura 5.14

Cuenta de resultados previsional

5.4. Presupuesto de caja

El presupuesto de caja se confecciona a partir de todos los presupuestos
relacionados en el apartado 5.2. Para ello, se han de tomar todos los ingresos
y gastos y estudiar en qué mes del afio se van a cobrar y pagar,
respectivamente. Asi, se deberan conocer las condiciones de pago de los
clientes y las de pago a los proveedores y otros gastos.



Ademas, en el presupuesto de caja se han de incluir otros cobros y pagos
que no intervienen en la cuenta de resultados (ampliaciones de capital,
obtencion de deudas, pago de dividendos, devolucion de deudas, pago por
inversiones, etc.).

Este presupuesto puede tener varios formatos. Un formato muy simple
(véase figura 5.15) es el que integra todos los cobros y pagos sin distinciones.

Mes 1 Bfpetd . | e ey Mes 12
Saldo 1micial
+ Cobros previstos
— Pagos previstos
Saldo final de tesoreria
FIGURA 5.15

Presupuesto de caja

En la figura 5.16 se acompafia otro formato en el que se distinguen los
cobros y pagos relacionados con la cuenta de explotacion de los que son
ajenos a la cuenta de explotacién. Este formato permite obtener por separado
el cash flow y la liquidez total generada. A este otro cash flow, calculado a
partir de la diferencia entre los cobros y los pagos de explotacion, recibe la
denominacién de «cash flow financiero»:

Cobros de explotacidn
— Pagos de explotacidn

= Cash flow financiero

Notese que, en la mayoria de los casos, ambos cash flows no coinciden,
ya que, mientras el cash flow financiero se basa en cobros y pagos, el
econdmico se calcula a partir del beneficio (ingresos menos gastos) mas las
amortizaciones.

La importancia del analisis del cash flow radica en que éste mide la
capacidad de generacion de fondos que tiene la empresa a través de su
actividad ordinaria. Por tanto, es un indicador de la capacidad de



autofinanciacion.

Mes1 | Mes2 | .. .. _.........|Mesl2 Afio

1. Cobros de explotacidn

Cobros de ventas

2. Pagos de explotacion
Compras
Personal
Tributos
Otros

3. Cashflow (1-2)

4. Otros cobros
Ampliacion de capital
Aumento préstamos
Cobros extraordinarios

5. Otros pagos
Dividendos
Inversiones
Devolucion préstamos
Pagos extraordinarios

6. Ligmdez generada fuera de
1a explotacidn (4 — 3)

7. Saldo 1micial de tesoreria

8. Saldo final de tesoreria
(7+3+6)

Ficura 5.16

Presupuesto de caja

5.5. Balance de situacion previsional

El balance de situacion previsional puede confeccionarse a partir de los
datos de la cuenta de resultados previsional y del presupuesto de caja (véase
figura 5. 17).



Sl :|.1'|1|:'13.1 Anmentos Reduccionss Sl ﬁmﬂ
(balance inicial) {balanece previsional)
Activa
Activo no corriente +Inversiones en | — Bajas de activo | Activo no cormiente
activo no co- no comiente
rriente
— Amoriizacion acu- | + Amortizacion del | — Amortizacion | - Amortizacion
mulada periodo acumulada, 1n- acumulada
cluida en los ae-
tivos no corrien-
tes dados de baja
Existencias + Compras — Consumos Existencias
Clientes + Ventas — Cobros de ventas | Clientes
Tesoreria Saldo final del pre-
supuasto de caja
Total activo

Parrimionio neto mds
pasivo

Capital

Reservas

Préstamos

Proveedores

Resultado (beneficio o

+ Ampliaciones de
capital

+ Beneficios no
distnbuidos

+Aumento de
préstamos

+ Compras

— Reduceiones de
capital

— Reduecidn de re-
SEIvas

— Devoluecion de
préstamos

— Papos a provee-

dores

Capital
Reservas
Préstamos
Proveedores

Saldo final de la

pérdida) cuenta de resulta-
dos previsional
Total patrimonio neto
mAs pasivo

Obsérvese que el saldo de tesoreria del balance de situacion previsional
ha de coincidir con el saldo final del presupuesto de caja. Asimismo, el
resultado final del balance de situacion previsional ha de coincidir con el que

Ficura 5.17

Balance de situacién previsional

se obtenga en la cuenta de resultados previsional.




Una vez se han obtenido todos estos presupuestos, es conveniente
analizarlos utilizando las técnicas de analisis de balances (véase capitulo 4)
para opinar sobre la conveniencia de aprobarlos o no. En caso de que los
presupuestos sean desfavorables, se han de rehacer y tomar las medidas
oportunas para que sean mas positivos.

5.6. Control de los presupuestos

La confeccion de los presupuestos suele iniciarse varios meses antes de
que comience el ejercicio economico. Su elaboracién suele prolongarse dos o
tres meses hasta que son definitivamente aprobados por la direccién de la
empresa. Normalmente, un mes antes del inicio del ejercicio econémico ya
estan aprobados. De esta forma, pocos dias después de finalizar el primer mes
del ejercicio, ya se pueden comparar los datos previstos con los reales.

Comparacién entre
las previsiones vy la realidad

Se inicia la Los presupuestos del mes de enero
confeccion de son aprobados
los presupuestos definitivamente

/

| 1 | 1 | | | |

M 1 T : I : 1 1 T

Setiem- Octu- Noviem- Diciem- Enero Febrero Diciembre
bre bre bre bre

Ejercicio presupuestario

Ficura 5.18

Proceso presupuestario

5.6.1. OBTENCION Y ANALISIS DE LLAS DESVIACIONES

A medida que, a través de la contabilidad general, se van obteniendo los
datos reales se han de comparar éstos con los datos previsionales. Por la
diferencia entre datos previstos y datos reales, se calculan las desviaciones en
unidades monetarias y en porcentajes (véase figura 5.19).



Previsto

Eealidad

Observaciones

Cuenta de resultados
Ventas

— Matenales

— Mano de obra directa

— Otros gastos de produc-
cion

— Gastos de comercializa-
c16n

— Gastos de estructura

=l

Beneficio neto

Presupuesto de caja

Saldo micial

+ Cobros
— Pagos

Saldo final




Balance de situacion
Activo
Activo no corriente
Amortizacion acum.
Existencias
Clientes

Tesoreria
Etc.

Total activo

Patrimomo neto mas pasivo
Capital
Reservas
Préstamos
Proveedores
Resultados
Etc.

Total patrimonio neto mas
pasivo

Figura 5.19

= ; i
Ejemplo de impreso para controlar desviaciones

La desviacion en importe se obtiene restando los datos reales de los
previstos:

Desviacion en importe = Cantidad prevista — Cantidad real

El porcentaje de desviacion se obtiene dividiendo la desviacion por la
cantidad prevista:

Desviaci6n en importe

% de desviacion = _ _
Cantidad prevista

Dado que es usual que se produzcan desviaciones en todas las partidas
presupuestadas, s6lo se han de analizar las desviaciones importantes.



Es conveniente establecer previamente el importe y el % minimo a partir
del cual se considerara importante una desviacion. Por ejemplo, una empresa
podria definir como importante a toda desviacion superior a 200.000 u.m. o a
un 5%.

Para un control mas acertado de las desviaciones es conveniente
confeccionar ciertos presupuestos (los de gastos, por ejemplo) de forma
flexible. Asi, en los presupuestos de gastos, que son proporcionales a las
ventas, en lugar de hacer la prevision en importe se hace en porcentaje. Asi,
lo que se trata de controlar es la desviacion producida en el porcentaje sobre
las ventas en lugar de la desviacion en u.m.

Ejemplo: supongase una empresa que prevé vender 50.000.000 de u.m.
y espera tener unos consumos de materiales del 50% sobre las ventas. Si los
datos reales fuesen 60.000.000 de ventas y 28.000.000 de consumo de
materiales, se podria hacer el andlisis de la figura 5.20.

Desviacidn

Presupuesto Realidad Observaciones
Um %
Ventas 50.000.000 | 60.000.000 | +10.000.000 | 420 | Desviacion posi-
tiva

Consumos | 25.000.000 | 28.000.000 | +3.000.000 | +12 | Desviacion nega-
tiva por haber
oastado mas de
1o previsto

Fieura 5.20

Si el presupuesto se estableciese de forma flexible, se haria el analisis
que se recoge en la figura 5.21.



Desviacion
Presupuesto Fealidad Observaciones
Um %
Ventas 50.000.000 | 60.000.000 | +10.000.000 | +20 | Positiva por haber
vendido mas
Consumos | (50% de
las ventas
reales)

30.000.000 | 28.000.000 | —2.000.000 | —6 | Positiva por ha-
ber gastado me-
nos

Ficura 5.21

5.6.2. MEDIDAS CORRECTIVAS Y SU CONTROL

Para que el control presupuestario tenga sentido, no sélo se han de
analizar las desviaciones. También se han de tomar rapidas medidas
correctivas y controlar con posterioridad la eficacia de estas medidas.

La mecanica que se suele seguir una vez se han identificado las
desviaciones importantes es:

— Reunion de los directivos implicados para decidir las medidas
correctivas que se han de tomar.

— En la reunién mencionada, se fija la fecha en la que se controlara la
eficacia de las medidas correctivas.

— En la fecha fijada, se controla la eficacia de las medidas tomadas. Si los
resultados no son positivos se han de tomar otras medidas.



Concepto

Previsto

Realidad

Desviacion

Um.

T

Responsable

Medidas
tomadas

Control

5.7. Ejercicios

Ficura 5.22

Impreso de control de desviaciones importantes

EJERCICIO 5.1. CONFECCION DE UN PRESUPUESTO DE TESORERIA

Una empresa facilita la informacion siguiente:

— Balance a 1 de enero (cifras en millones de u.m.):




Activo Patrimonio neto mas pasivo

Maquinaria 2.000 Capatal 1.500
Existencias 1.000 Préstamo 1.500
Clientes 500 Proveedores 300
Caja 800 Hacienda publica 500

Total 4 300 Total 4 300

— Las ventas, que se cobran a los 30 dias, seran de 600 millones de u.m.
mensuales de enero a julio, y de 700 millones de u.m. de agosto a
diciembre.

— En enero se han de cobrar las ventas de diciembre del afio anterior, 500
millones de u.m., incluidas en el balance inicial.

— Las compras a proveedores, que se pagan a los 60 dias, seran de 450
millones de u.m. todos los meses.

— En enero y febrero, se han de pagar 300 millones de u.m. y 500 millones
de u.m., respectivamente, correspondientes a compras del afio anterior.
— Mensualmente, se pagaran al contado 150 millones de u.m. de gastos

generales.

— En abril, se habra de pagar la deuda existente con Hacienda, de 500
millones de u.m.

— En junio, se habra de devolver al banco el préstamo de 1.500 millones
de u.m., incluido en el balance inicial.

Solucion
El presupuesto de tesoreria, elaborado a partir de los datos anteriores, se
detalla en la figura 5.23.



Eneto Febiero Marzo Abril Mayo Junio
Saldo mmie1al +800 +830 +800 +800 +300 +300
Cobros
Clientes +500 +600 +600 +600 +600 +600
Pagos
Proveedores —300 500 450 —450 450 —4350
(Gastos —150 150 -150 —150 —150 —150
Hacienda piblica —300
Préstamos —1.500
Saldo final +850 +800 +300 +300 +300 | -1.200
Julio Aposto Zetiembre Octubre | Noviembre | Diciembre
Saldo micial 1200 | -1200 | <1200 | -1.100 | —1.000 900
Cobros
Clientes +600 +600 +700 +700 +700 +700
Pagos
Proveedores —450 450 —450 —450 —450 —450
(Gastos —150 —150 =150 —150 —150 —130
Hacienda piblica
Préstamos
Saldo final —-1200 | -1.200 | —1.100 | —-1.000 —900 800
Ficura 5.23

Presupuesto de tesoreria

A través del presupuesto de tesoreria de la figura 5.23, se puede estimar
que esta empresa tendra un importante déficit de liquidez a partir de junio del
préximo afio. Por tanto, con la suficiente antelacion, esta empresa debera
renegociar el préstamo bancario, adelantar los cobros o retrasar los pagos.



EJERCICIO 5.2. CONFECCION DE ESTADOS FINANCIEROS PREVISIONALES
Una empresa proporciona la siguiente informacién:

— Balance a 1 de enero (cifras en millones de u.m.):

Activo Patrimonio neto mas pasivo
Maquinaria 3.000 Capatal 2.000
— Amortizacion acum. —600 Reservas 2000
Existencias 2000 Préstamos 1.100
Clientes 2200 Proveedores 2000
Caja 500
Total 7.100 Total 7.100

— Para el mes de enero se prevén los siguientes ingresos y gastos:
« ventas: 3.000 millones de u.m., que se cobraran en febrero;
 compras: 1.000 millones de u.m., que se pagaran en marzo;
* gastos de personal: 200 millones de u.m. que se pagaran en enero;
» gastos financieros: 2% del préstamo incluido en el balance inicial, y
que se pagaran en enero;
» amortizaciones: 1% de la maquinaria incluida en el balance inicial;
* otros gastos: 300 millones de u.m., a pagar en enero.
— También se produciran en enero los siguientes cobros y pagos:
» 800 millones de u.m. de clientes,
* 300 millones de u.m. de proveedores,
* 100 millones de u.m. de préstamos.
— El valor de las existencias, a finales de enero, se estima en 1.000
millones de u.m.

Solucion
Los estados financieros del mes de enero se prevén como se detalla en
las figuras 5.24, 5.25y 5.26.



Ventas 3.000
— Coste de materiales: —2.000
Compras -1.000
Existencias iniciales —2.000
Existencias finales +1.000
Margen bruto +1.000
— Gastos de personal -200
— Gastos financieros 22
— Amortizaciones =30
— Otros gastos -300
Beneficio +448
Ficura 5.24

Cuenta de pérdidas y ganancias previsional del mes de enero
{en millones de n.m.)

Saldo 1nicial +500
+ Cobros:
Clientes +800
— Pagos:
(Gastos de personal —200
(Gastos finanecieros = ER
Otros gastos —300
Proveedores —300
Préstamos —100
Saldo final +378

Ficura 5.25

Presupuesto de caja para el mes de enero (en millones de u.m.)



Saldo i Saldo
inicial Movimientos final
Activo
Maquinaria 3.000 3.000
Amortizacidn
acumulada —600 | - 30 (amortizacion mensual) —630
Existencias 2000 | — 1.000 (reducecidn existencias) 1.000
Clientes 2200 | + 3.000 (ventas) — 800 (cobros) 4 400
Caja 500 | (segiin presupuesto tesoreria) 378
Total 7100 8148
Patrimonio neto
mds pasivo 2000 2 000
Capital 2.000 2.000
Reservas 1.100 | — 100 (devolucion préstamo) 1.000
Préstamos 2000 | + 1.000 (compras) — 300 (pagos) 2700
Proveedores — (segin cuenta de explot. previsional) 443
Beneficios
Total 7100 8148

Ficura 5.26

Balance previsional a finales de enero (en millones de u.m.)
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Capitulo 6

Planificacion financiera

6.1. Concepto y objetivos de la planificacion financiera

La planificacion financiera consiste en la elaboracion de previsiones a
medio y largo plazo. El horizonte de la planificacion financiera ha de ser
como minimo de tres o cinco afos.

Con la planificacion financiera se pretende analizar de antemano el
futuro de la empresa para poder prepararse mejor y sacar el maximo partido
del mismo. Al igual que las previsiones a un afio vista, con la planificacién
financiera se ha de poder dirigir mas 6ptimamente la empresa y ejercer un
control al comparar las previsiones con la realidad.

El principal inconveniente que tiene la planificacion financiera es que
trata del futuro y a un horizonte a medio o largo plazo. Por tanto, estas
previsiones van acompafiadas de un elevado grado de incertidumbre, que
cuestiona su fiabilidad.

6.2. Proceso de elaboracion del plan financiero
Para elaborar el plan financiero se han de confeccionar previamente las
cuentas previsionales de resultados.

6.2.1. CUENTAS PREVISIONALES DE RESULTADOS

Las cuentas previsionales de resultados permiten conocer el importe de
los resultados previstos a medio o largo plazo.



La elaboracion de las cuentas previsionales de resultados se hace
siguiendo el mismo método del apartado 5.3:

— prevision de ventas e ingresos;

— a partir de la prevision de ventas se confeccionan los presupuestos de
produccion, existencias, consumos, mano de obra directa y otros gastos
directos;

— prevision de gastos de estructura;

— prevision de gastos financieros;

— prevision de amortizaciones;

— prevision del impuesto de sociedades de cada afio.

Los presupuestos anteriores se integran en las cuentas previsionales de
resultados (véase figura 6.1).

Aifio 1 BTRGRRT: | s T Afion

Ventas

+ Otros ingresos

— Consumos

— Mano de obra directa
— Otros gastos directos
— (Gastos de estructura
— (zastos financieros

— Amortizaciones

Beneficio antes de impuestos
— Impuesto de sociedades

Beneficio neto previsto

Ficura 6.1

Cuentas previsionales de resultados

La mayor dificultad que presenta la confeccion de las cuentas
previsionales de resultados consiste en la prevision de las ventas. Para la
obtencion de esa prevision, se han de hacer estudios de mercado y utilizar



sofisticados métodos de prevision. Normalmente, las principales desviaciones
entre las cuentas previsionales de resultados y las cuentas reales de resultados
las ocasionan las ventas.

6.2.2. PLAN FINANCIERO

Asi como con las cuentas previsionales de resultados se intenta prever el
resultado futuro, con el plan financiero se trata de estimar la liquidez futura.

El plan financiero se suele confeccionar de alguna de las tres formas
siguientes:

a) Plan financiero con el formato de presupuesto de caja

Consiste en elaborar un presupuesto de caja a medio o largo plazo. Para
ello, se han de estimar los cobros y pagos que habra cada afio (véase figura
6.2).

Afio 1 1 el [ o e e e Afion
Saldo 1nicial de tesoreria
+ Caobros
— Pagos
Saldo final
Ficura 6.2

Plan financiero (tipo presupuesto de caja)

Al igual que en el presupuesto de caja, el saldo final de cada periodo
sera el saldo inicial del siguiente periodo.

b) Plan financiero con el formato de estado de origen y aplicacién de fondos

En este tipo de plan financiero, al saldo inicial de tesoreria se le afiaden
los aumentos de patrimonio neto mas pasivo y las reducciones de activo que
se prevé que habra cada afio. Asimismo, se le deducen los aumentos de activo



y las reducciones de patrimonio neto mas pasivo estimado para cada afio.

Esta modalidad de plan financiero presenta la dificultad de que se ha de
prever para cada afio los aumentos y reducciones que habra en el activo y en
el patrimonio neto mas pasivo del balance de la empresa.

Afio 1 ARG | Ol | M

Saldo inicial de tesoreria

+ Aumentos de patrimonio
neto mds pasivo (capital. re-
servas, deudas)

+ Reducciones de activo!l
(ventas de activo no corrien-
te, reducciones de otros ac-
tivos)

— Reducciones de patrimonio
neto mas pasivo (pérdidas.
devoluciones de deudas)

— Aumentos de activo® (inver-
S10NEes en activo no cormen-
te 0 en corriente)

Saldo final de tesoreria

! En estas reducciones no se incluyen las de dispomble.
- En estos ammentos no se incluyen los de disponible.

Ficura 6.3

Plan financiero (tipo estado de origen y aplicacion de fondos)

c) Plan financiero elaborado a partir de las cuentas previsionales de
resultados

En este caso, el plan financiero (véase figura 6.4) se elabora a partir del
saldo inicial de tesoreria y del beneficio neto anual obtenido. A lo anterior, se
le suman o restan todos aquellos cobros o pagos que no se han tenido en
cuenta en las cuentas previsionales de resultados.

Por ejemplo, hay que afiadir los cobros por ampliacién de capital o por
obtencion de préstamos. Asimismo, hay que sumar la amortizacion anual, ya
que se ha restado en las cuentas previsionales de resultados y es un gasto que



no se paga.

Afin 1 BB || e e Afion

Saldo 1nmicial de tesoreria

+ Beneficio neto

+ Amplacion de capital

+ Préstamos obtemdos

+ Amortizaciones

— Dividendos

— Inversiones

— Devolucion de préstamos

Saldo final de tesoreria

Hocura 6.4

Plan financiero
(a partir del resultado previsional)

Simultaneamente, hay que deducir los dividendos repartidos y los pagos
por inversiones o por devoluciones de préstamos.

Cuando el plan financiero esta confeccionado ya se puede conocer la
situacion de liquidez prevista para cada uno de los proximos afios. En caso de
que la liquidez o los resultados previstos sean insuficientes se han de efectuar
los retoques precisos en las cuentas previsionales de resultados y/o en el plan
financiero hasta que den resultados positivos.

6.3. Confeccion de estudios de viabilidad

El objetivo de un estudio de viabilidad es analizar con detalle los
resultados previstos de un proyecto para determinar la conveniencia o no de
llevarlo a cabo. Para ello, se han de prever los ingresos y gastos del proyecto,
asi como sus cobros y pagos. En principio, un proyecto sera viable si va a
generar beneficios y liquidez suficientes.



Beneficios suficientes
Un proyecto es =

= - =T
viable s1 genera R o 53 ;
* [iqumdez suficiente

A continuacién, se desarrolla una metodologia para confeccionar
estudios de viabilidad de empresas. En el caso de que se quiera analizar la
viabilidad de una inversion concreta se puede utilizar la misma metodologia.
Esta metodologia puede usarse tanto para empresas que inicien sus
actividades como para empresas ya existentes.

Para determinar la viabilidad o no de una empresa hay que elaborar una
serie de presupuestos:

Presupuesto de inversiones

El presupuesto de inversiones comprende la relacion de desembolsos por
este concepto que ha de efectuar la empresa durante el plazo de tiempo que se
estudie. Los estudios de viabilidad se hacen normalmente a 5 o 10 afios vista.
En caso de que la empresa piense solicitar un préstamo a mas largo plazo, se
suele utilizar este plazo como horizonte del estudio de viabilidad. La razon de
ello esta en que uno de los objetivos del estudio es demostrar si se pueden
devolver los préstamos a solicitar o no.



Afiol | Afio2 | ... ... .......... | Afion

Activo no corriente
Terrenos
Maquinaria
Etc.

Activo corriente
Existencias
Clientes
Etc.

Total inversiones

Ficura 6.5

Presupuesto de inversiones

En el presupuesto de inversiones se incluyen tanto las inversiones en
activo no corriente como las inversiones en activo corriente (ver figura 6.5).

Presupuesto de financiacion

Este presupuesto (figura 6.6) incluye todas las fuentes financieras que
utilizara la empresa para cubrir el presupuesto de inversiones.

Afio 1 Afin 2 e s o e e || SEYTUL

Capital
Reservas (beneficios retenidos)

Préstamos
Proveedores

Fi6.
Total financiacion

FiGura 6.6

Presupuesto de financiacién



Una de las condiciones que se han de cumplir para que un proyecto sea
viable es que el presupuesto de financiacion cubra todos los afios al
presupuesto de inversiones. En caso contrario, la empresa no tendria la
liquidez suficiente para llevar a cabo el proyecto.

Cuentas previsionales de resultados

Con estas previsiones (figura 6.7), se trata de estimar los resultados
anuales que obtendra la empresa. Para obtener las cuentas previsionales de
resultados se han de aplicar las técnicas desarrolladas en el apartado 6.2.1.

Al | cldod: | sgyescansensermgmngs Afion

Ventas

+ Otros mgresos

— Materiales

— Personal

— (Gastos financieros
— Tributos

— Portes

— (Gastos generales
— Amortizacion

Beneficio antes de impuestos

— Impuesto de sociedades

Beneficio neto previsto

FiGura 6.7

Cuentas previsionales de resultados

El proyecto sera viable si los resultados previstos son positivos y
suficientes. Para determinar si los beneficios son suficientes, se pueden usar
dos métodos:



— El primero seria calcular el porcentaje anual de rentabilidad del
patrimonio neto (véase apartado 4.3.2.). Para ello, se dividira el
beneficio neto de cada afio por el volumen de patrimonio neto de cada
ano:

Rentsbilidad annal Beneficio neto anual
del patrimonio neto  Patrimonio neto del afio

Para que el proyecto sea viable, la rentabilidad de cada afio deberia
ser superior o igual a lo minimo que esperan los accionistas.
— Otra forma de determinar si los beneficios son suficientes seria aplicar
las técnicas de seleccion de inversiones que se analizan en el capitulo 7.

Plan financiero

Con este presupuesto (véase apartado 6.2.2), se trata de prever cual sera
el saldo de la tesoreria al final de cada afio.

El plan financiero, en un estudio de viabilidad, se confecciona a partir
del beneficio neto obtenido con las cuentas de pérdidas y ganancias
previsionales. Al beneficio neto se le restan o suman aquellos cobros y pagos
que no se han incluido en las cuentas de pérdidas y ganancias previsionales
(véase figura 6.8).



Afio 1 Anpdl | sociEnicoiogesaEzy | Adiom

Beneficio neto

+ Amortizaciones (gasto que
no se paga)

+ Préstamos obtenidos

+ Ampliacion de capital

+ Ete.

— Dividendos

— Devoluciones de préstamos
— Inversiones

Tesoreria generada

FiGuraA 6.8

Plan financiero (a partir del resultado previsional)

Obsérvese que parte de la informacion del plan financiero se obtiene del
presupuesto de inversiones, del presupuesto de financiacion y de las cuentas
previsionales de resultados

Para que el proyecto sea viable, el plan financiero ha de demostrar que la
empresa tendra liquidez positiva al final de cada afio. El plan financiero ha de
incluir el saldo de tesoreria al principio de cada afio e irlo aumentando (véase
figura 6.9).

Afio Afin 2 Afion
Saldo 1nicial de tesoreria
+ Tesoreria generada
Saldo final de tesoreria
FIGura 6.9

Plan financiero

El saldo final de tesoreria de cada ano coincidira con el saldo inicial de
tesoreria del afio siguiente.



Presupuesto de caja

Finalmente, para completar el estudio de viabilidad es conveniente
efectuar un presupuesto de caja para los doce meses del primer afio (véase
figura 6. 10).

Enero Febrero | ..o Diciembre

Saldo inicial
+ Cobros
— Pagos

Saldo fmal

Ficura 6.10

Presupuesto de caja

Con ello se comprueba si la empresa tendra liquidez positiva durante
cada uno de los doce meses del primer afio.

Resumiendo: para que un proyecto sea viable, se han de cumplir las
condiciones siguientes:

— EI presupuesto de inversiones ha de ser cubierto por el de financiacion.

— Los resultados previstos han de ser positivos y suficientes.

— La liquidez prevista ha de ser positiva cada afio y cada uno de lo meses
del primer afo.

6.4. Ejemplos
EJEMPLO 6.4.1. PLANIFICACION A LARGO PLAZO

Seguidamente, se desarrolla un ejemplo de planificacion a largo plazo.
Supongase que el objetivo a conseguir es obtener una rentabilidad del
patrimonio neto igual o superior al 20%.

Al inicio del plan, la empresa cuenta con el balance de situacion
siguiente (en millones de u.m.):



Activo Patrimonio neto mds pasivo

Fijo 110 Capital a0
Existencias 30 Pasivo no corriente 80
Realizable 20
Disponible 0

Total 160 Total 160

Prevision de las ventas: Supéngase que una vez estudiados el mercado y
la competencia se llega a las previsiones siguientes (en millones de u.m.):

Anol .. ... ... .__.... 170
PO e s srrnamans 210
Ano3. .. ... ... .. ... 260
L e 330
Al Dicerr ssvrin s 420

1.390

Prevision de los gastos: Conocidas las ventas, se pueden estimar con
mayor facilidad los gastos. El coste de las ventas, los sueldos y salarios y los
gastos generales se estiman normalmente en porcentaje sobre las ventas:

Aol Ang 2 Afio 3 Afo d Ao 5

33% 34% 34% 34%
30% 30% 30% 30%

12% 14% 12% 12%

Coste de las ventas 35
Sueldos y salarios 30
Gastos generales 10

3 3

a1

7
o
7

=3

Las amortizaciones se calculan en base a la inversion en activo no
corriente existente en cada afio. Supongase que se obtienen los datos
siguientes (en millones de u.m.):

O Yo o 11
Afio2. ... ... ... 12
T R 11
Afiod. ... ... ... 16

BN oo s 19



Los gastos financieros se calculan a partir de la deuda que tenga la
empresa. Supongase que los gastos financieros seran los que siguen (en

millones de u.m.):

r2'i ol e 6
it 8
PR SRS S 11
Afod .. ... .. 12
DA - s 14

Prevision de las cuentas de pérdidas y ganancias

A partir de los datos anteriores, ya se pueden confeccionar las cuentas de
pérdidas y ganancias previsionales (figura 6.11).

Afio 1 Afip 2 Afin 3 Afin 4 Afin 5
Ventas 170 210 260 330 470
— Coste de las ventas <5 5 —88.4 1122 | 1428
— Sueldos y salarios -31 -63 —78 -99 —-126
— Gastos generales 37 i 364 396 —50:4
— Amortizaciones ~11 =2 -11 —16 -19
— Gastos financieros B -3 =1 B e L
Beneficio antes de
1mpuestos 25:5 283 352 32 67.8
FiGura 6.11

Cuentas de pérdidas y ganancias previsionales
(en millones de u.m.)

Una vez obtenidos los resultados previsionales, se deberian comparar
éstos con el capital invertido por los accionistas para ver si se alcanza la
rentabilidad deseada. Supongase que la inversion de los accionistas es de 80
millones de u.m. En este caso, se alcanza cada afio el objetivo de una

rentabilidad igual o superior al 20%.



Plan financiero

A partir del resultado previsto que se acaba de obtener, ya se puede
calcular el plan financiero. Para ello, se han de conocer, como minimo, los
datos que siguen:

— Impuesto de sociedades: supongase un 35%.
—Inversiones a realizar: supéngase las siguientes (en millones):

o T1T) 1) S S S S 10
Afo2 ... .. 12
271 0 i S 15
Anod ... .. 16
NIRRT s seoie e snuzon 20

— Dividendos a repartir: supongase un 15% sobre el capital de 80 millones
de u.m., o sea 12 millones de u.m. anuales.

— Ampliaciones de capital: supongase que no habra.

— Aumentos o reducciones de deuda bancaria: supongase que no habra.

— Saldo inicial de tesoreria: nulo.

Con base en lo anterior, se puede obtener el plan de la figura 6.12.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Saldo inicial 0 +5.6 +12.0 +18.9 +40.2
+ Beneficio antes de

impuestos +25.5 +28.3 +35.2 +51.2 +67.8
+ Amortizacion +11.0 +12.0 +11,0 +16.,0 +190
— Aplicacion:

Inversiones 100 120 =150 ~160 =00

Impuestos -89 990 -123 -17.9 237

Dividendos -120 120 -120 ~12:0 -120
Saldo final +3.6 +12.0 +18.9 +40.2 +713

FiGura 6.12

Plan financiero (en millones de n.m.)



Como se puede comprobar en el plan financiero del ejemplo, se
obtendran elevados superavit de fondos. Por tanto, el plan parece viable, ya
que se conseguiran beneficios y liquidez suficientes.

EJEMPLO 6.4.2. CONFECCION DE UN ESTUDIO DE VIABILIDAD

Una empresa de distribucion alimentaria esta estudiando la posibilidad
de arrendar una parada de Mercabarna. Los datos previsionales que se
disponen son los siguientes:

— Inversiones: Las inversiones que se han de efectuar para poner en
marcha la parada son:

Local 3.000.000
Instalaciones 1.500.000
Utillaje 1.600.000
Mobiliario 1.100.000

12 200.000

Estas inversiones se han de pagar al contado. L.a amortizacion del
local se hara en 20 afios y el resto del activo no corriente en 10 afios.

— Financiacion: puede obtener un crédito de 10.000.000 de u.m. a
devolver en 5 afios (2 millones cada afio) a un interés del 20%. El resto
de la inversion se financiara con patrimonio neto.

— Gastos anuales:

* sueldos y seguridad social: 4.000.000 al afio;

» gastos financieros: los del préstamo que se solicita;
» gastos generales: 800.000 u.m. al afio;
 amortizacion: la de las inversiones efectuadas.

Los gastos de personal y los gastos generales aumentaran un 10%
cada afio. El impuesto de sociedades ascendera al 35% del beneficio
antes de impuestos.

— Ingresos: Hay dos clases de ingresos:



* Ingresos por venta: por la venta realizada se cobra una comision del
10% sobre la venta. Para el afio 1 se prevén unas ventas de 400.000
u.m. diarias. Se prevén 240 dias laborables al afo. En los afios
siguientes, se prevé un incremento de las ventas del 10% anual. A
los proveedores se les liquida una vez efectuada la venta. Las
ventas se cobran al contado.

* Ingresos por descarga: por cada caja descargada se cobran 4 u.m. En
el afio 1 se prevé descargar 1.000 cajas diarias. En los afios
siguientes, se descargaran 1.500 cajas diarias. El precio de la caja
descargada aumentara un 10% cada afio. Estos ingresos se cobran
al contado.

Trabajo a realizar: se trata de hacer un estudio de viabilidad que
comprendera lo siguiente:

a) presupuesto de inversiones,

b) presupuesto de financiacion,

c) cuentas previsionales de resultados para los primeros 5 afios,
d) plan financiero de los primeros 5 afios.

Estudio de viabilidad

a) Presupuesto de inversiones

Dado que las ventas se cobran al contado y a los proveedores se les paga
con posterioridad a la venta, no se han de hacer inversiones en existencias ni
en realizable. Por tanto, las unicas inversiones a efectuar son en activo no
corriente.

Local 8.000.000
Instalaciones 1.500.000
Utillaje 1.600.000
Mobiliario 1.100.000

Total 12.200.000



La amortizacion anual del activo no corriente se calcula del siguiente
modo:

— locales:
8.000.000
—=400.000 uv.m.
20 anos
— resto del activo no corriente:
4 200.000
—=420000 nm
10 aiios

Por tanto, la amortizacion anual calculada segun el coste historico,
asciende a 820.000 u.m.

En caso de que se pretenda financiar con las amortizaciones la
reposicion de estos activos no corrientes, habra que ir actualizando cada afio
las cuotas de amortizacion.

b) Presupuesto de financiacion

La financiacion de las inversiones se hara como sigue:

Préstamo 10.000.000
Capatal 2.200.000
Total 12.200.000

El cuadro de amortizacion del préstamo es (en miles de u.m.):



Afin 1 Afin 2 Afin 3

Devolucion préstamo  2.000 2.000

2000 2 000 2000
Intereses 2.000

1.600 1.200 800 400

Total pagos 4.000 3.600 3.200 2.800 2400

c) Cuentas previsionales de resultados

Seguidamente, se calculan los ingresos de las cuentas de resultados:

— Ingresos por comision:
* Las comisiones ingresadas en el afio 1 seran:
0,10 x 400.000 v.m /dia x 240 dias = 9.600.000
* Las comisiones del afio 2 seran:

0,10 x 600.000 v.m./dia x 240 dias = 14 400.000

* Las comisiones de los afios 3, 4 y 5 creceran a razon de un 10%
anual.

— Ingresos por descarga:

* En el afio 1 se ingresaran:

4u.m. % 1.000 cajas/dia x 240 dias = 960.000

* En el afio 2 se ingresaran:

4um x 1500 cajas/dia x 240 dias = 1.440.000



* Los ingresos por descarga de los afios 3, 4 y 5 aumentaran un 10%
anual.

De las cuentas previsionales de resultados (figura 6.13) se desprende que
esta empresa obtendra beneficios a partir del primer afio. Asimismo, la
rentabilidad del patrimonio neto sera muy elevada (1.911.000/2.200.000 =
0,87 en el primer afio).

Afig 1 Afig 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Comisiones 0600 | 14400 | 15840 | 17424 | 19166
Descarga 060 1.440 1584 1.742 1917
Total ingresos 10560 | 15840 | 17424 | 19.166 | 21.083
— Sueldos y 5.5 4000 | 4400 | 4840 | 5324 | 5827
— Gastos financieros 2000 | =1600 | —1200 —800 400
— Gastos generales —800 —880 968 | 1065 | -1.171
— Amortizacion 820 —820 320 820 320
Beneficio antes de

1mpuestos 2040 3.140 05096 | 11.157 | 12835
— Impuesto de socie-

dades 1020 | 2849 | 3350 | 3905 | —4497
Beneficio neto 1911 5201 6237 7.252 8343

FiGura 6.13

Cuentas previsionales de resultados {en miles de u.m.)

d) Plan financiero (a partir del resultado previsional)

Al beneficio neto se le sumardn o restaran aquellas partidas que lo
afecten para hallar la tesoreria generada (figura 6.14).

De los datos de la figura 6.14, se desprende que esta empresa generara
una tesoreria positiva a partir del primer afio. Dado que todos los
presupuestos son altamente positivos, se puede afirmar que esta empresa es
viable.



Afio 1 Afip 2 Afip 3 Afio 4 Afio 5
Beneficio neto 1911 5201 6237 1.252 8.343
+ Amortizaciones +820 +320 +320 +320 +820
— Devolucidn prés-
tamo -2.000 | -2.000 | —-2.000 | —2.000 | -2.000
Tesoreria generada +751 | +4:111: | 5057 | +0:072 | +7:163
Ficura 6.14

Plan financiero (en miles de n.m.)




Capitulo 7

Analisis y seleccion de inversiones

7.1. Aspectos previos a la seleccion de inversiones

Antes de proceder al estudio de los métodos de seleccion de inversiones,
es conveniente tener en cuenta algunos aspectos previos:

— tipos inversion;

— calculo del importe a invertir;

— beneficios que produce una inversion;
— plan de tesoreria de una inversion.

7.1.1. TIPOS DE INVERSION

Dentro del concepto de inversion se han de incluir tanto las que
corresponden al activo no corriente como las que componen el activo
corriente. De hecho, todo lo que esta en el activo de un balance de situacion
es la inversion total que tiene la empresa.

De acuerdo con lo anterior, las inversiones se podran agrupar en la
tipologia siguiente:

— INVEersiones en activo no corriente:
— inversiones en existencias
— mversiones en realizable

— Inversiones en disponible

acuvo
corriente

Dado que toda inversion ha de ser financiada, la gestion de las
inversiones se ha de orientar hacia la obtencion de la maxima rentabilidad. Es
decir, se ha de perseguir el maximo beneficio con la minima inversion



posible:

Beneficio de 1a inversidn T

Rentabilidad de una inversion = _
Inversion efectuada &

La idea de operar con la minima inversion posible ha generado las
técnicas de gestion que persiguen el nivel cero de existencias, saldo cero de
clientes y saldo cero de disponible.

Asi, por ejemplo, en los ultimos afios se estan desarrollando nuevas
técnicas de gestion, como el cash management (gestion de la tesoreria) o el
credit management (gestion de clientes) que tratan de rentabilizar al maximo
la inversién en estas partidas.

7.1.2. CALCULO DEL IMPORTE A INVERTIR

Para poder analizar una inversion es preciso conocer el montante de la
misma. En el caso de una inversion en activo no corriente, el importe a
invertir es la suma de todos los desembolsos que ocasionara su adquisicion.

Para las inversiones en activo corriente, se trata de calcular la variacion
que se va a producir en los saldos medios de existencias, clientes o
disponible. El importe aproximado de la inversion sera el aumento que se
producira en el saldo medio de existencias, clientes o disponible. El calculo
del saldo medio puede hacerse tomando la suma de los saldos de doce meses
consecutivos y dividiendo por doce.

7.1.3. BENEFICIOS QUE PRODUCE UNA INVERSION

Una vez se conoce el importe a invertir, es preciso calcular los
beneficios que producira la inversion.

Estos beneficios se obtendran por la diferencia entre los ingresos
adicionales que se percibiran gracias a la nueva inversion y los gastos
adicionales correspondientes:



Ingresos adicionales
— Gastos adicionales

= Beneficios de 1a inversiom

En el apartado de ingresos adicionales, hay que sumar las reducciones
de gastos que se produciran con la nueva inversion.

Asi, por ejemplo, una inversion en activo no corriente puede ocasionar
ingresos adicionales (aumento de ventas o reduccion de ciertos gastos) y
elevar los gastos (costes proporcionales al aumento de ventas). Una inversion
en existencias puede producir ingresos adicionales (aumento de ventas,
beneficios por adelantarse a una subida de precios) y unos gastos adicionales
(gastos financieros del aumento de existencias, espacio de almacenaje, etc.).

Una inversion en clientes, dandoles mas facilidades de pago, puede
producir ingresos adicionales (aumento de ventas) y gastos adicionales
(costes proporcionales al aumento de ventas, gastos financieros de la
inversion en clientes, aumentos de impagados, etc.).

Finalmente, una inversion en disponible también puede generar ingresos
adicionales (intereses bancarios) y gastos adicionales (coste financiero de
mantener dicha inversion en disponible).

7.1.4. PLAN DE TESORERIA DE UNA INVERSION

Ademas de conocer el importe a invertir y los beneficios que aportara la
inversion se necesita elaborar el plan de tesoreria de la misma.

El plan de tesoreria ha de incluir todos los cobros y pagos que hacen
referencia a la inversion. Estos cobros y pagos han de distribuirse por afios
(véase figura 7.1).

En el plan de tesoreria de una inversion no ha de incluirse la forma de
pago de la inversion. De hecho, al analizar la inversién lo que se hace es
comparar el importe invertido con el flujo de caja adicional que proporciona
la inversion.



AnpE | AR | coesrsseressanosnnos Afion

+ Cobros relativos a los ingre-
sos adicionales

— Pagos relativos a los gastos
adicionales

= Flujo de caja adicional

Ficura 7.1

Plan de tesoreria

Notese que en los «pagos relativos a los gastos adicionales» no se
incluyen las amortizaciones del activo no corriente por no tener que
desembolsarse.

7.2. Métodos de seleccion de inversiones

Los métodos de seleccion de inversiones se utilizan para decidir la
conveniencia o no de llevar a cabo un determinado proyecto de inversion.
Asimismo, también se utilizan para decidir la alternativa mas favorable de
entre varios proyectos de inversion.

Estos métodos pueden ser clasificados en dos grupos:

— métodos estaticos,
— métodos dinamicos.

7.2.1. METODOS ESTATICOS

Los métodos estaticos consideran todos los cobros y pagos que conlleva
una inversion sin tener en cuenta el momento en el que se producen. Asi, por
ejemplo, un cobro recibido en el afio 1 tiene el mismo tratamiento que otro
cobro recibido en el afio 3. Esta circunstancia simplifica los calculos, pero
tiene el inconveniente de que los resultados de estos métodos siempre son
aproximados y nunca exactos.



Los métodos estaticos mas usados son el del flujo neto de caja y el del
plazo de recuperacién o pay back.

a) Flujo neto de caja

El flujo neto de caja es la suma de todos los cobros menos la suma de
todos los pagos relacionados con una determinada inversion, incluyendo el
desembolso inicial:

Cobros que Pagos que
= properciona —  Ocasiona
la mnversion la mversion

Flujo neto
de caja

Segln este método, una inversion sera favorable si produce un flujo neto
de caja positivo. Si se ha de escoger entre varios proyectos de inversion se
decidira por el proyecto que genere un flujo neto de caja mayor.

Ejemplo A

Seguidamente, se calcula el flujo neto de caja de una inversion que
precisa un desembolso inicial de 5.000.000 de u.m. al inicio del primer afio.
La inversion generara los cobros que siguen:

3.000.000 de um. (al final del primer ano)
3.000.000 de um. (al final del segundo afio)

El flujo neto de caja se puede calcular asi:

Flujo neto de caja =—5.000.000 + 3.000.000 + 3.000.000 =
=+1.000.000 vm.

Ejemplo B



Se trata de decidir cual de las dos inversiones siguientes es mas
conveniente utilizando el criterio del flujo neto de caja:

1.* inversién 2* inversién

Inversi6n micial 4000000 | 4.000.000

Al final del primer ailo 0 | 5.000.000

Cobros Al final del segundo ailo 0 0
Al final del tercer afio 5.000.000 0

El flujo neto de caja de las dos alternativas es igual a 1.000.000. Por
tanto, las dos alternativas son igualmente aconsejables desde el punto de vista
del criterio del flujo neto de caja.

El principal problema de este método esta en que no tiene en cuenta el
momento del tiempo en el que se producen los cobros y pagos.
Evidentemente, no es lo mismo percibir 5.000.000 dentro de un afio que
dentro de tres afios.

b) Plazo de recuperacion o pay-back

El plazo de recuperacion o pay-back es el tiempo que tarda en
recuperarse el importe invertido. Para calcular el plazo de recuperacion, se
han de ir sumando y restando los diferentes cobros y pagos por orden
cronologico hasta que su suma sea igual al importe invertido. En ese
momento, se habra recuperado el importe invertido.

De entre todos los proyectos aconsejables, el mas conveniente, segun
este criterio, es aquel que tiene un plazo de recuperacion mas corto.

Este método tiene serios inconvenientes:

— No considera lo que ocurre después del plazo de recuperacion, lo que
deja al margen del analisis una cantidad muy importante de informacion.
— Segln este método, son igual de aconsejables dos proyectos si tienen el
mismo plazo de recuperacion. Asi, un proyecto con un plazo de
recuperacion de cinco afios, que durante los cuatro primeros recupera el



10% del capital invertido y el otro 90% se recupera en el quinto afio es
tan aconsejable como otro en el que se recupera el 90% el primer afio y
durante los cuatro siguientes el 10% restante.

Seguidamente, se solucionan, por este método, los dos ejemplos
estudiados al explicar el flujo neto de caja.

Ejemplo A

Inversion inicial, 5.000.000. Cobro de 3.000.000 al final del primer afio
y de 3.000.000 al final del segundo afio.

Dado que los cobros se reciben al final de cada afio, el plazo de
recuperacion es de dos afos.

Ejemplo B

La primera inversion se recupera a los tres afios y la segunda inversion
al cabo de un afo. Por tanto, segun el criterio del plazo de recuperacion, la
segunda inversion es preferible a la primera.

1.* mversién 2.2 inversicn

Inversion mieial 4.000.000 | 4.000.000

Al final del primer afio 0 | 5.000.000

Cobros Al final del segundo afio 0 0
Al final del tercer afio 5.000.000 0

7.2.2. METODOS DINAMICOS

Los métodos dinamicos tienen en cuenta el momento en el que se
producen los cobros y los pagos. Consecuentemente, un determinado cobro o
pago tendra una distinta valoracion segin el momento en que se produzca.

Los métodos dinamicos mas usados son:



— método del valor actual neto (VAN);
— método de la tasa interna de rentabilidad (TIR).

Antes de tratar los métodos dinamicos es preciso introducir el concepto
de valor actual.

a) Calculo del valor actual de un importe a cobrar o pagar en el futuro

El valor actual de una cantidad a cobrar o pagar en el futuro es la
conversion a u.m. de hoy de unas u.m. futuras. Por tanto, el valor actual se
obtiene transformando en u.m. de hoy un valor futuro. Para efectuar la
conversion de u.m. futuras en u.m. de hoy se ha de tener en cuenta la tasa de
actualizacion.

Por ejemplo, si se han de cobrar 110 u.m. dentro de un afo y la tasa de
actualizacion anual es del 10%, se percibira una cantidad cuyo valor actual es
de 100 u.m. Para obtener el valor actual de las 110 u.m. se ha dividido dicho
importe por 1 mas la tasa de actualizacion.

Valor futuro 110 110

= = =100
1 + tasa anual actualizacion 1+0,10 110

Valor actual =

Con el ejemplo anterior, lo que se esta afirmando es que es lo mismo
cobrar 110 u.m. dentro de un afio que percibir 100 u.m. hoy. Si se ha de
actualizar una cantidad que se ha de cobrar o pagar dentro de mas de un afio
se utiliza la féormula siguiente:

Valor futuro

Valor actual = e
(1 + tasa anual actualizacion)"

Obsérvese que el denominador se eleva al numero de afios (n) que
tardara en producirse el cobro o pago.

Por ejemplo, si se han de cobrar 121 u.m. dentro de dos afios y se sabe
que la tasa anual de actualizacién es del 10%, el valor actual sera:



Valor futuro 121

(1 + tasa anual actualizacién)® (1 +010)2

121
= =100 um
1.21

Valor actual =

La férmula que se esta desarrollando puede expresarse de otra forma:

1
Valor actual = Valor futuro x

(1 + tasa anual actualizacion)™

W

Factor de actnalizacion

El valor actual se obtiene multiplicando el valor futuro por el factor de
actualizacion. En el ejemplo anterior, se haria:

1
Valoractmal =121 x ——— =121 x
(1+0.10)° 1.21

=121 % 0,826446 = 100 v.m.

Por tanto, el factor de actualizacion del ejemplo desarrollado es igual a
0,826446.

El factor de actualizacion puede obtenerse mas facilmente con la ayuda
de tablas financieras (véase figura 7.2 de la pagina siguiente). Por ejemplo, el
factor de actualizaciéon de un valor futuro a 2 afios y con una tasa de
actualizacion del 10% es igual a 0,826446.

Notese que el factor de actualizacion es igual al valor actual de 1 u.m. a
un nimero de afios y para una tasa de actualizacion dados.

b) Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto de una inversion es el valor actualizado de todos los
cobros menos el valor actualizado de todos los pagos:



Valor actual de todos 3 Valor actual de todos

i A
vali= los cobros los pagos

Una inversion sera aconsejable si su VAN es positivo y desaconsejable
si su VAN es negativo. Si el VAN es igual a 0, la inversion sera indiferente.

De entre varias alternativas, la inversiébn mas aconsejable sera la que
tenga un VAN mas positivo.

Tasa anual de actualizacidn
\\_d m _ =
10% 12% 15 % 18% X% 2% 5% %

| 0909091 0892857 (0,869565 0847457 0833333 0,819672  0,800000 0,769230

2 0526446  0.,797193  0,756143 0718184 0694444 0671862 0640000 0591715

3 0751315 0,711780 0657516 0608630  0,578703  0,550706 0512000 0455166

4 0,683013 0635518 0571753 0515788 0482253 0451399 0409600 0,350127

5 0620921 0367426 0497176 0437109 0401877 0369999 0,327680 0,269329

6 0564474  0,306631 0432327  0,370431 0334897 0303278 0262144 0207176

1 0513158 0452349 0373937 0313925 0279081 0248588 0,209715 0,159366

8 0466507 0403883 0326901 0266038 0232568 0203761 0167772  0,122589

g 0424098 07360610 0284262 0225456  0,193806  0,167017  0,134217  0,094299
10 0385543 0321973 0247184  0,191064  0,161505 0,136899  0,107374  0,072538
11 0350494 0287476 0214943 0,161919 0,134587 0,112212  0,085899 0055798
12 0318631 0256675 0,186907 0,137219 011215 0,001977 0068719  0,042921
13 0289664 0229174 0162527 0,116287 0,093463 0075391 0,054975 0,033016
14 0263331 0204619 0141328 0098548 0,077886 0061796  0,043980 0,025397
15 0239392 018265 0122894 0083516 0064905 0050652 0035184 0019536
1] 0217629 0163121 0106864 0070776  0,054087 0041518  0,028147 0015028 |
17 0,197845  0,145644 0092925 0,059979 0,045073 0034031 0,022517 0,011560
18 0,179839  0,130039 0080805 0050830 0037561 0027894 0018014 0,008892
19 0,163508  0,116106 0070265 0043076 0031300 0022864 0014411  0,006840
il 0,143644  0,103666 0061100 0036505 0,026084 0018741 0,011529 0,005261
25 0,09229  0,058823 0030377 0015956 0,010482  0,006934 0003777 0001417
30 0057308  0,033377 0015103 0006974 0,004212 0002565  0,001237  0,000381

Ficura 7.2

Tabla para obtener factores de actualizacién

A continuacion, se calcula el VAN de los ejemplos estudiados en
apartados anteriores:



Ejemplo A

Inversion inicial = 5.000.000
Cobro = 3.000.000 (al final del primer aino)
Cobro = 3.000.000 (al final del segundo aiio)

Tasa de actualizacion = 10%

3.000.000 3.000.000
VAN =-5.000.000 + + =

1+010 (140102

3000000  3.000.000

=5.000.000 + + =
1,10 1,21

=-5.000.000 + 2.727.272 + 2.479.338 =

=4206.610

La inversion es aconsejable, ya que el VAN es positivo.

Ejemplo B
1.2 inversién 2.2 inversicn
Inversion mieial 4.000.000 | 4.000.000
Al final del primer afio 0 | 5.000.000
Cobros Al final del segundo afio 0 0
Al final del tercer afio 5.000.000 0

El VAN de la primera inversion es:



5.000.000
VAN =-4000.000 + ——=
(1+0,10)
5.000.000
1.331
=—4000.000 +3.756.574 =

= 4243 426

=—4.000.000 +

El VAN de la segunda inversion es:

5.000.000
VAN =-4000.000 + ——— =
(1+0.10)

=-—4.000.000 + 4.545.454 =
=+345.454

Dado que la segunda inversion tiene un VAN mas positivo, es preferible
a la primera.

c) Tasa interna de rentabilidad (TIR)

La tasa interna de rentabilidad (TIR) es aquella tasa de actualizacion que
hace que el valor actual neto de una inversion sea igual a cero.

Valor actual de todos Valor actual de todos
los cobros B los pagos

VAN =0-=
Segln este método, una inversion es aconsejable si su TIR es igual o
mayor que el tipo de interés minimo que se desea obtener.
La mejor alternativa, cuando se ha de escoger entre varias, sera la que
tenga la TIR mayor.



El calculo de la TIR es a veces complejo y, a menos de que se disponga
de una calculadora programable, se recomienda usar el sistema de prueba y
error. Asi, se calcula el VAN de la inversion para una tasa cualquiera. Segun
el valor del VAN que nos resulte, calcularemos nuevos VAN para diferentes
tasas, hasta acotar con la suficiente exactitud el intervalo en el que se
encuentra la TIR.

Por ejemplo, supongase que, para t (tasa de actualizacion) = 7%, VAN =
—800, y para t = 4%, VAN = +50. Por tanto, la TIR esta entre 4% y 8%. Se
calcularia entonces el VAN para t = 5%. Si el VAN fuese de —26 para t = 5%,
indicaria que la TIR esta entre 4% y 5%. Si este intervalo se considera muy
amplio, se acortaria calculando el VAN para 4,75 y 4,25% y asi
sucesivamente.

Obsérvese que, mientras que el VAN cuantifica el beneficio absoluto en
u.m., que va a producir la inversion, la TIR informa del porcentaje de
rentabilidad de la inversion.

A continuacion, se estudian los dos ejemplos que se han utilizado en los
puntos anteriores.

Ejemplo A

Calcular la TIR de una inversion inicial de 5.000.000 de la cual se
obtendran 3.000.000 dentro de un afio y 3.000.000 dentro de dos afios. La
TIR sera aquella tasa que hara el VAN igual a cero:

3000000  3.000.000
VAN = —5.000.000 + + -0
LETIR,  (LETIRP

Si se calcula por el método de prueba y error, se hara:

— parar = 12%, el VAN es igual a +70.152;
— parar = 13%, el VAN es igual a + 4.307;
— parar = 14%, el VAN es igual a —60.020.

Por tanto, la TIR estara comprendida entre 13% y 14%.



Ejemplo B

1.7 mversidn 2.2 inversidn
Inversion micial 4000000 | 4.000.000
Al final del primer ailo 0 | 5.000.000
Cobros Al final del segundo afio 0 0
Al final del tercer afio 5.000.000 0
La TIR de la primera inversion es:
; 5.000.000
VAN =-4000000 + —— =0
(1 +TIR)?
TIR. =7.7%
La TIR de la segunda inversion es:
5.000.000
VAN =-4000000 + ——— =0
(1 +TIR)

TIR =25%

La segunda inversion es preferible a la primera, porque tiene la TIR mas
elevada.

7.3. Ejemplos
EJEMPLO 7.1. METODOS DE EVALUACION DE INVERSIONES

Se trata de evaluar la inversion siguiente utilizando los métodos del
VAN y la TIR:

— inversion inicial: 100.000 u.m. en bonos del banco X;
— amortizacién de los bonos: a los tres afios;



— intereses netos pagados por el banco X: 7% anual;

—desgravacion fiscal de los bonos: proporcionan una reduccién en el pago
de impuestos del primer afio del 15% del valor de los bonos;

— tasa de actualizacion para el VAN: 10% anual.

Cdlculo del VAN

Se produciran los siguientes flujos de Tesoreria:

Inversion inicial = -100.000

) - Desgravacion fiscal = +15.000
Primer afio Intereses = +47.000
Segundo afio Intereses = +7.000
) { Intereses = +7.000

Tercer afio Devolucidn bonos = +100.000

22.000 7.000 107.000 2
VAN =-100.000 + + + =+6.175.81
1.10 1,10 1 AP

Dado que el VAN es positivo, la inversion es aconsejable.

Calculo de la TIR

La TIR sera aquella tasa que iguale a cero el VAN:

22.000 7.000 107.000
VAN =0=-100.000 + + +
1+TIR  (1+TIR)? (1 +TIRY

En este caso, la TIR seria igual a 12,60%. Por tanto, la rentabilidad de
esta inversion seria del 12,60% anual.

EJEMPLO 7.2. ANALISIS DE UN PLAN DE PENSIONES



Un banco ofrece el siguiente plan de pensiones:

— se han de invertir 60.000 u.m. al afio,
— durante 40 afos,
— al final de los 40 afios, el inversionista percibira 18.449.000 u.m.

Se pide:
—ccudl es el valor actual de la cantidad que se percibe al final?;
— ¢a cuanto asciende la rentabilidad de este plan de pensiones?
Solucion

El valor actual, suponiendo una tasa de actualizacion (t) del 10% anual,
sera:

Valor futuro 18 449 000
Valor actual = = =407 622

(+8  (1+01)%

Por tanto si el inversionista decide llevar a cabo este plan de pensiones,
percibira dentro de 40 afios el equivalente a 407.622 u.m. de hoy.

Para conocer la rentabilidad del plan de pensiones, se ha de calcular la
tasa interna de rentabilidad.

60.000 60.000 60.000 18.449 000
VAN=0=— = g g
(1+4TIR) (1+TIR) (1+TIR)® (1 +TIR)%®

La TIR que iguala a cero el VAN de la ecuacion anterior es igual a
8,35% anual. Por tanto, la rentabilidad anual del plan de pensiones asciende a
8,35%.

Dada la complejidad matematica de la ecuacién anterior, se recomienda
para su resolucion el uso de una calculadora financiera que disponga de la
operacion TIR.



EJjEMPLO 7.3. EVALUACION DE UNA INVERSION EN MAQUINARIA

Una empresa tiene la posibilidad de adquirir una maquina que le permite
reducir el coste de la mano de obra y de la energia. La maquina, que cuesta
17.000.000 de u.m., tendra un valor residual de 2.000.000 al final de una vida

util de 5 anos.

Los ingresos anuales (reduccion de costes) que producira la maquina

seran:
LT COP—— 3.000.000
Afio2 . _ ... ... 3.500.000
P50 T R—— 4.000.000
Aect osmmeaas 4.300.000
Afiod ... ... ... .. 4.500.000

Para el método VAN se utilizara una tasa de actualizacion del 10%.

Calculo del VAN

: 3.000.000  3500.000  4.000.000
VAN =-17.000.000 + + +
1.10 1,107 1,10°
4300000  6.500.000
+ + =-1.401.959
1.10% 1.10°

Dado que el VAN es negativo, esta inversion no es rentable. Obsérvese

+

que en el quinto afio se ha afiadido el valor residual que se percibira

Calculo de la TIR

La tasa que iguala a cero la ecuacion del VAN es 7,08%. Por tanto, la
rentabilidad anual de esta inversion es del 7,08%. Al no llegar al 10%, no es

aconsejable.



Capitulo 8
Financiacion

En capitulos anteriores se ha estudiado como pueden estimarse las
necesidades financieras que tiene una empresa. Asi, en el capitulo 4, el
analisis de balances permitia conocer si una empresa estaba descapitalizada o
tenia peligro de suspender pagos (concurso de acreedores). En el capitulo 5,
con el presupuesto de tesoreria a 12 meses se podia conocer si se preveia un
déficit de tesoreria a corto plazo. Finalmente, en el capitulo 6, con el plan
financiero a largo plazo, se podian prever las necesidades de fondos a dicho
plazo. Dado que ya se han desarrollado las técnicas que permiten conocer las
necesidades financieras, en este capitulo se estudiara cémo cubrirlas. En
principio, los recursos financieros pueden llegar a la empresa a través de:

— capital: aportado por los accionistas;

— autofinanciacion: al incrementar las reservas con los beneficios no
distribuidos (la empresa también puede autofinanciarse al amortizar su
activo no corriente);

— subvenciones a fondo perdido: concedidas por organismos publicos,
normalmente;

— deudas: son fondos que han de devolverse y que suelen tener un coste
financiero.

8.1. La financiacion mediante capital y reservas

Toda empresa, para poder desenvolverse con normalidad, necesita un
minimo volumen de patrimonio neto (capital y reservas). En caso contrario,
tendria posiblemente un exceso de deudas que limitarian su independencia



financiera y reducirian los beneficios a causa de los elevados gastos
financieros.

Por este motivo, en el capitulo 4, se afirmaba que el ratio de
endeudamiento no debia superar, en general, el valor de 0,6:

i . Pasivo
Ratio de endeudamiento = =06

Patrimonio neto mas pasivo

Por tanto, el patrimonio neto ha de superar o igualar al 40% del
patrimonio neto mas pasivo para evitar la descapitalizacién de la empresa.

Sin embargo, en el capitulo 4, al estudiar la rentabilidad se decia que
tenia que ser lo mas elevada posible:

s Benefirio neto
Rentabilidad = =T

Patrimonio neto

En definitiva, para que la rentabilidad sea elevada, se precisa un
patrimonio neto reducido. Por otro lado, para que no exista un exceso de
deuda, el patrimonio neto ha de ser elevado.

Patrimonio neto Beneficio neto
Patri{mniu neto mais Easim Patrimonio neto
1 |
. . a I
Capitalizacion A Rentabilidad

Una correcta gestion financiera ha de conseguir equilibrar la balanza
entre la capitalizacion y la rentabilidad a través de un volumen 6ptimo de
patrimonio neto.

Ejemplo: supongase tres empresas que, estando en el mismo sector,
tienen el mismo volumen de activo aunque lo financian de forma diferente:



A B C

Activo 400 400 400
Patrimonio neto 400 200 1
Deudas 0 200 309

Las tres empresas consiguen el mismo beneficio antes de intereses e
impuestos:

A B C

BAII 85 35 85
(Gastos financieros

(20% de la deuda) 0 —0 —719.80
BAI 85 45 5.20
Impuesto de sociedades

(35% del BAT) Ry L AT R —15.75 1,82
Beneficio neto 5525 2025 3.38

Se ha hecho el supuesto de que los gastos financieros ascienden al 20%
de la deuda y de que el impuesto de sociedades es el 35% del BAI.

A continuacion, se calcula la rentabilidad y el ratio de volumen de
patrimonio neto.

A B C
A Beneficio neto 55,25 2925 338
Rentabilidad = = =013 =014 —=338
Patrimonio neto 400 200 1
Volumende  pamimonio neto 400 200
patrimonio = = = =050 ——=0,0002
neto Patrimonio neto 400 400 400

mas pasivo

En las cifras anteriores, se puede comprobar que la empresa A es la mas
capitalizada, pero la menos rentable. L.a empresa C es la mas rentable, pero
esta totalmente descapitalizada. La empresa B es un término medio y, por
tanto, puede ser la mas equilibrada.



El coste del patrimonio neto

En principio, el coste del patrimonio neto viene dado por el dividendo:

Dividendos

Coste del patrimonio neto = .
Patrimonio neto

Sin embargo, la afirmacion anterior es inexacta, ya que se tendria que
considerar como coste del patrimonio neto el coste de oportunidad de los
accionistas.

Por coste de oportunidad de los accionistas se entiende la rentabilidad
que podrian obtener si invirtieran sus capitales en otras alternativas con el
mismo riesgo. Si, por ejemplo, los accionistas tuviesen la posibilidad de
invertir sus fondos en otra alternativa mejor por la que percibirian una
rentabilidad del 15% con un riesgo semejante, el coste de oportunidad seria
del 15%. En este caso, el coste del patrimonio neto seria del 15%.
Resumiendo, el coste del patrimonio neto puede estimarse a partir de la
rentabilidad que dejan de obtener los accionistas por no invertir sus fondos en
otras alternativas de riesgo semejante.

8.2. La financiacion mediante subvenciones

Las subvenciones a fondo perdido son la alternativa financiera mas
ventajosa, ya que no se han de devolver y, ademas, no tienen ningun coste.
Por tanto, si una empresa tiene la posibilidad de acceder a subvenciones, las
ha de solicitar sin ningun reparo.

8.3. La financiacion mediante deuda

A continuacién, se estudiaran los principales tipos de deuda con sus
caracteristicas mas relevantes.



8.3.1. DEUDAS A CORTO PLAZO

ozepd oo v epnap ap sodu g,

'8 Yo
SEM O
DYE |
& e8| SEIMMLE wiopeiditos
saumgo | apand cuad SopEpILA esading EPrap sogvyd
ap |oej 51 puadag| o Jopaaany E| salqui ], 01 idoad ¥ erdway & endwony
A e
oppaMcD {ouqoa
oded opRMIRa |3 ot
ontioad sod opipad e
- - sajuaIy Wap[ | olumIsH] - wap| o uuay S
H
[2p 52
AR N
andnsa Jopasacad
asanb | jpudms anb
oded S3RIU of4
SEIP (06 oword sod | oded opoud wiopeidies {oded jap
IUANG0 | AR ojuanasap pp | od owanasap esaudiua ppEnRap | opuanueze)de)
ap |owj 57 ‘apuadaq | saopaasy spuadby | wounuay = vidoxd v edwoy | sopasoy
apaan oprun sl . epeimmosle epISp T3
SHRNIEAL TN RO o] anb [ [ Lt (el B iz ETTRRELT ETEN]
PrpIE] ) oy suai] 19Ty,




Ui e )

[°Q vinoig

OpIpANId
(S0 o]IpaL
0 oLioyE OlpAS | [3p oLNEw
ap SeNan: [apanun) | e esiaad
sajein seli U3 s |& QoS &, pEpOUE
visandsip sepepned | £ onpad ap S0pEs) wn uepuasaadan | ej ap souodsip
aued gl | sawoinpuea | seanwadoco SaUR1D anb ooy auuad
Jod ueded a5 s ouoleap | wp S esuadwos | an £ vp ap suang o anpon | epearkd e
sasagau s | ap apuadagy | seles ‘sooueg anug *UOISIUIO) anug Jeai eamodiy ap eauf ] | e ap soupanny
(saawos
0 uIoye
P LN oumesaad
sapeam sefe 113 SO L |3 Agos &,
o sl sepwped [ Sonpaaap sop[es) un uegnasadag
[ap [euntou (2 | savoinpuos | seaeadons 5aunia anb owoye QWP epeaLid
Jod ueded a5 5K ‘oUOE AP | WL AN esuadwos | wp & ap ap SUIUAND O sepuees el i
samunin o | apopuadagy | seli ‘sooueg anug UDISAO ) aauz] [eak ‘Eaapdiy sy undag | ap soweisy)
DPILI0S [E1208 eaodiy e [B1205
opuauezede prpunsag 10 A 34 o dat | Eaeesadon ¥ SEIon pEpLNGaS
[aumdag [ 4 epustoe) aqug - aqug edosd e [ £sopsandwp | Sepusioey
I a—._ﬁ__"_u._.._a_.r s n._vd.__...nr.@u__d EPaD U] ap
PRI (R TR o anh e (o) o et v U Huang
prpilE apsag) s najug,




(LB e )

[ % wHnoDIld
O LA
[ I R
SOPESOPUD pEpIL B Prpnua EjE
sanbot)s | v aquaLeanp S0P UM
o sauoje | upnded somsy |2 20b ‘sog
'S0q DA ‘S| | Sauatp sns ap O SILG[m
sppaposedun | ofie e sena)|  soqunsef opedonue BIURES ‘sanbaip
apodsou | opd sy S0P Jod ueded 13 oL Ol
[2 aumse sE| pepnua | seaneadooo 25 501 ] SN ap sena|
O RIALURII ¥] © ESOpUa oLl 3P EY LT Mquir] | e 8 A sopesopua | @) ap asodun LRI
pepnua ] | awensos 9| sele ‘sooueg e UOISILG ) anus SOIUILLUNZOCT | B RMRApE 2§ CIINISK]
PUpISCUOLL
ap oSy
U3 ez
iy uang
QUM LM A AN DU
sopededwn | ns waopae) e [ELHIRSTE]
ap 953U | SR S0
12 s urded SO)IpoI
uanb anb | sosg sauanp SNS ap aual
sesaxdw vl T osmsap [ awnd o
sauAMaso) | oG e ana) sauciaeuod va | aaaw) e ugi=
ap eudajosu | opf semiae) sE| opuainau | | ua 2sisue.y
v apapl | 9 afeiogze) QU TR “lopnap A
Bun ap o aea v I PYpIua ap | A Sopey
auco alieooe) ¥] B ESOpUa S PATRL ¢t K9G aquagaap | anmes jap [ pevcoepy
P PEPHUS U | aueM[os [ | ap saprplug H01 UQESILIOT) aquy Uglredmiat] | Ugldanpe] (afimtopa.g}
e opeinosle —— oprixodde pnap £| ap
SRRy IR of zih e JiEy ono [ [B1E1 LHINTHIH YT LRI R Hlan
PP M RS Jojes




(o100 ines)

[°§ VinonL]

{]RIEIITES)

Cluanasap

[ shtmlaws)

{sesaadwa HITRETRET]

sapud etin v oded ap

AU LLIJEIGL) osiuadins

LIS un uog

saag| ws[og psadwa [ saueded so) e

oWy | s sarosiaau| ML, aquin, %9 erdoud e | apemwopN ap spaedy

epiealid eameq {opagp unua

B[ 3p So1(paId DPEZ][BULC)

& sowmsud olesud)

S0 ap B0 WIETRITLE]|

[2 aneluag twap| twap| wap| wap| Wap] | &) ap (e NS
ENERI TR oprinnonde s BP0 B[P

FAIDTALS Y WQENELI O M anh JEnOE Tl _Mv.._.—.”.“.” Jen i Ry AU AL
pEpIns APSOY Fap ey

Las deudas a corto plazo son normalmente las de peor calidad, ya que se

han de devolver antes de 12 meses.

En la figura 8.1 (paginas 173, 174, 175 y 176) se analizan, para cada

tipo de deuda, los aspectos siguientes:



— Valor maximo de la deuda: es el volumen maximo que se puede obtener
de la deuda correspondiente.

— Garantia: es el conjunto de garantias que ha de facilitar la empresa al
prestamista para reducir el riesgo por impago de la deuda.

— Interés anual aproximado: es el tipo de interés anual de la deuda
correspondiente.

— Otros costes: a menudo, ademas del tipo de interés, se han de atender
otros gastos como timbres, comisiones, etc.

— Coste total anual aproximado: es el coste total de la deuda incluyendo
los gastos, ademas de los intereses.

— Entidad que lo concede: es el prestamista.

— Amortizacion: es el plazo en el que se ha de devolver la deuda.

Coste anual
aproximado

k

12% 4 Compra a plazos

109% < Factoraje

Entre 5% y 7% — { Bancos

Entre 5% y 6% — { Hacienda, Seguridad Social, pagarés de empresa

5% =1 Proveedores

FiGura 8.2

Coste de la deuda a corto plazo

— Observaciones: son otros aspectos complementarios en relacion con la
deuda correspondiente.



Resumiendo, los principales tipos de deuda a corto plazo tienen el coste
que se relaciona en la figura 8.2 de la pagina anterior.
8.3.2. DEUDAS A MEDIO Y LARGO PLAZO

Son las deudas que se han de devolver a un plazo de mas de 18 meses.
En la figura 8.3 de las paginas siguientes se detallan las caracteristicas
basicas de los principales tipos de deuda a medio y largo plazo.

8.3.3. COSTE DE LA DEUDA A CORTO PLAZO

El coste anual de la deuda, con vencimiento a un afo vista, se obtiene
dividiendo los gastos financieros correspondientes por el importe de la deuda:

(Gastos financieros
Coste de 1a deuda =

Importe de la deuda

Ejemplo: supéngase un préstamo de 100.000 a devolver al final de doce
meses, cuyos intereses ascenderan a 20.000 y se pagaran al amortizar el
préstamo.

El coste anual sera:

20.000
Costedeladeuda=— =020

100.000

Por tanto, el coste anual del préstamo es del 20%. Si el plazo de la deuda
es inferior a un afio, se ha de multiplicar la ecuacién anterior por 365 y
dividir por el nimero de dias de plazo:

(Gastos financieros 363
Coste de 1la deuda = e

Importe de ladeuda ~ N.° dias plazo deuda
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Ejemplo: supongase el mismo ejemplo anterior, pero con un plazo de

devolucion del préstamo de 200 dias. El coste anual sera:

=0.365

365
200

20.000
100.000

Coste de la deuda



El coste del préstamo sera del 36,5% anual.

En caso de que se produzcan amortizaciones parciales antes del
vencimiento final de la deuda sera preciso calcular el importe medio de la
misma.

Ejemplo: supongase un préstamo de 200.000 a devolver 100.000 en el
plazo de 6 meses y las 100.000 restantes dentro de un afio. Los intereses de
15.000 se pagaran dentro de un afio. En este caso, los gastos financieros
ascienden a 15.000. El préstamo medio sera:

— durante 6 primeros meses, el préstamo es de 200.000;
—durante los 6 ultimos meses del afio, el préstamo es de 100.000;
— el promedio de ambos sera:

200.000 + 100.000

i

=150.000

Por tanto, el coste anual del préstamo sera del 10%:

15.000
Costede ladeuda=——=0.10
150.000

Cuando los gastos financieros se pagan por anticipado al obtener el
préstamo se ha de reducir el importe de la deuda obtenido.

Ejemplo: supongase un préstamo de 100.000 que se devuelve dentro de
un afo. Los intereses de 15.000 se pagan en el momento de recibir el
préstamo. El coste del préstamo sera igual a:

150.000 15.000

Coste de 1a deuda = =
100.000 — 15.000 85.000

=0.176

8.3.4. COSTE DE LA DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO



El calculo del coste anual de una deuda a medio o largo plazo es mas
complejo que el de una deuda con plazo no superior a un afio.

El método mas usado para conocer el coste anual de una deuda a medio
o largo plazo es muy semejante a la tasa interna de rentabilidad (véase
apartado 7.2.2.c).

Para aplicar la tasa interna de rentabilidad (TIR) se han de conocer los
datos siguientes:

— importe de la deuda;
— pagos que se efectian cada afio en concepto de devolucién de la deuda y
de pago de intereses.

Si se conocen los datos anteriores, ya se puede utilizar la férmula de la
TIR:

Valor actual de todos Valor actual de todos

b= los cobros B los pagos

El coste anual de la deuda (en porcentaje) sera aquella tasa de
actualizacion que haga igual a cero la diferencia entre el valor actual de todos
los cobros y de todos los pagos.

Ejemplo: supéngase un préstamo de 5.000.000 que se ha de devolver en
dos afios. En concepto de devolucion del préstamo y de intereses se ha de
pagar 3.000.000 dentro de un afio y 3.000.000 dentro de dos afios.

Para conocer el coste anual del préstamo se aplica la férmula de la TIR:

3.000.000 3.000.000
0 =+5.000.000 — =

(1 + Coste anual - (1 + Coste anual
de la deuda) de la deuda)®

Operando, se obtendria un coste anual del préstamo entre el 13% y el
14%.



8.4. Coste medio de la financiacion (coste de capital)

Asi como a una empresa le interesa conocer el rendimiento medio que
obtiene de su activo (véase apartado 4.3.1), también le es conveniente
conocer cual es el coste medio de su patrimonio neto mas pasivo. Al coste
medio del patrimonio neto mas pasivo o de la financiacion se le conoce
también con la denominacion de «coste de capital» de la empresa.

El coste de capital da una idea de la rentabilidad minima que ha de
ofrecer una inversion. Asi, si una empresa tiene un coste de capital del 17%,
por ejemplo, debera conseguir, como minimo, una rentabilidad del 17% en
sus inversiones. Si no consigue esa rentabilidad, los gastos financieros
absorberan el beneficio y, posiblemente, tendra pérdidas. Por este motivo, se
suele utilizar el coste de capital de una empresa como tasa de actualizacion al
aplicar el método de seleccion de inversiones del valor actual neto o VAN
(véase 7.2.2.b).

Ejemplo: supongase una empresa que tiene las siguientes partidas de
patrimonio neto mas pasivo:

Capital 10.000.000
Reservas 5.000.000
Préstamo a largo plazo 10.000.000
Proveedores 8.000.000
Préstamo a corto plazo 5.000.000

Total pasivo 38.000.000

El coste anual de cada partida del patrimonio neto mas pasivo de esta
empresa es:

Capatal 15%
Reservas 15%
Préstamo a largo plazo 20%
Proveedores 16%

Préstamo a corto plazo 18%



Para calcular el coste de capital se pondera, en primer lugar, el peso de

cada partida del patrimonio neto mas pasivo.

Para ello, se calcula el tanto por uno que representa cada partida sobre el

total del patrimonio neto mas pasivo:

Tanto por umo

0.265
0.13
0,265
0.21
0,13

Importe
Capital 10.000.000
Reservas 5.000.000
Préstamo a largo plazo 10.000.000
Proveedores 8.000.000
Préstamo a corto plazo 5.000.000
38.000.000

1.00

A continuacion, se multiplica el tanto por uno que representa cada
partida sobre el patrimonio neto mas pasivo por su coste anual en porcentaje:

Tanto por uno * £ anual de

sobre patrimonio
neto mds pasivo

coste

Capatal 0.265 2

Reservas 0.13 *

Préstamo a largo plazo 0.265 2

Proveedores 021 *

Préstamo a corto plazo 0.13 X
1.00

15% = 3975%
15% = $9% B
20% = 53 B
16% = 336 %
18% = 234 %

=  16.975%

Por tanto, el coste medio ponderado anual de la financiacion es del
16,925%. Asi, el coste de capital de esta empresa es del 17%,

aproximadamente.

8.5. Ejercicios

EJERCICIO 8.1. CALCULO DEL COSTE ANUAL DE UN DESCUENTO COMERCIAL



Supongase una empresa a la que el banco le descuenta una letra de
800.000 u.m. con vencimiento a los 90 dias. El banco cobra unos intereses
anuales del 16% y una comision sobre el importe de la letra del 0,70%.

Los costes del descuento son:

Costes =0.16 x x 800.000 + 0,007 x 800.000 =

360
(intereses) {comisiones)
32.000 + 5.600 = 37.600 uv.m.

Los intereses se han calculado para un afio de 360 dias, ya que los
bancos usan siempre el «afio comercial».

El importe de la deuda es el de la letra, deduciendo los costes, ya que los
bancos perciben éstos por anticipado en el descuento de letras.

Importe = 800.000 —37.600 = 762.400 u.m

El coste anual de esta deuda sera:

37.600 365
Coste anual = Py =020
762400 Q0

Por tanto, el coste anual sera del 20%.

EJERCICIO 8.2. CALCULO DEL COSTE ANUAL DE UN DESCUENTO COMERCIAL CON
RETENCION EN CUENTA DE AHORRO

A menudo, los bancos retienen un porcentaje de la letra en una cuenta de
ahorro para incrementar las garantias.

Siguiendo con los datos del ejercicio 8.1, si el banco retuviese el 10% de
la letra en una cuenta de ahorro remunerada con el 3% de interés anual, el
nuevo coste seria distinto.



Los costes se reduciran con los intereses percibidos con la cuenta de
ahorro:

o0
Costes =37.600 um. — 0,03 x
360

=37600 um — 600 um =37000 um

x 0,10 x 800.000 =

El importe de la deuda se reducira con la retencion del 10% de la letra:

Importe = 762 400 — 0,10 x 800.000 = 682.400 um.

El coste anual de esta deuda sera:

37.000 363
Coste anual = ¥
682 400 ap

[l
=
[~
[

El coste anual ha aumentado del 20% al 22% a causa de la retencion.

EJERCICIO 8.3. CALCULO DEL COSTE ANUAL DE UNA COMPRA A PLAZOS (A
CORTO PLAZO)

En la compra de una mdaquina, una financiera ofrece las condiciones
siguientes:

— precio de la maquina al contado: 1.200.000 u.m.;
— pago en 12 mensualidades de 107.000 u.m. cada una.

El coste de la deuda es:

Costes = Total pagos — Préstamo micial =
=107.000 x 12 —1.200.000 = 84 000 um.



Para calcular el préstamo medio habra que obtener la media del saldo
pendiente al final de cada mes:

Mes Salde al inicio Pago al inicio Saldo medic
del mes del mes del mes
1 1.200000 - 0 = 1200000
> 1200000 - 107000 = 1.093.000
3 1.093000 - 107000 = 086.000
4 086000 - 107000 = 879.000
5 879000 — 107000 = 172000
6 12000 - 107000 = 665.000
T 665000 — 107000 = 558.000
3 558000 - 107000 = 451.000
9 451000 — 107000 = 344 000
10 344000 - 107000 = 237.000
11 237000 — 107000 = 130.000
12 130.000 - 107.000 = 23.000
6.780.000
~ 6.780.000 :
Préstamo medio = 1—’? =565.000 n.m.
&4.000
Coste anual =—=0_15
365.000

Una forma mas exacta de obtener el coste anual es a través de la TIR:

107.000 107.000 107.000

VAN =0 =+1.200.000 — _ e
(1+TIR) (1 +TIRY (1+ TIR)22

En este caso, la TIR es igual a 1,06% y es un porcentaje mensual, ya que
los pagos tienen esta periodicidad. Para obtener el coste anual hay que aplicar
la féormula del interés compuesto:

Interés anual = (1 + interés mensual)l? — 1 =
=(1+00106)2-1=0.135



Por tanto, el coste anual de esta financiacién es del 13,5%.

EJERCICIO 8.4. CALCULO DEL COSTE DE FINANCIACION MEDIANTE PROVEEDORES

La financiacion mediante proveedores tiene un coste, ya que supone
renunciar al descuento por pronto pago.

Seguidamente, se calcula el coste de un ejemplo de este tipo de
financiacion:

— importe de la compra al proveedor (sin deducir el descuento por pronto
pago) si se paga a los 90 dias = 200.000 u.m.;
—el proveedor ofrece un descuento del 4% si se paga a los 10 dias.

El coste de la financiacion sera:

Coste = 0,04 x 2.000.000 = 80000 um.

El préstamo sera el importe de la compra deduciendo el descuento, ya
que éste, en el fondo, es un cargo de tipo financiero.

Préstamo = 2.000.000 — 80.000 = 1.920.000 u.m.

Dado que el plazo de la financiacion es de 80 dias (del dia 10 al dia 90),
el coste anual sera:

80.000 365
Coste anual = » =019

1.920.000 20

Por tanto, el coste anual de esta financiacion es del 19%.

EJERCICIO 8.5. CALCULO DEL COSTE DE UNA FINANCIACION A LARGO PLAZO



Un banco ofrece un préstamo de 5.000.000 de u.m. con las condiciones
siguientes:

— plazo: 4 afos;
— devolucion al final de cada afio: 1.500.000 u.m.

Para calcular el coste anual, hay que aplicar la TIR:

. - 1.500.000 1.500.000
VAN=0=+45000000-—- .. . ——
(1 +TIR) (1 +TIR)*

La TIR es igual a 0,0771. Por tanto, el coste de este préstamo es del
7,71% anual.
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