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Introducción

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

El esquema del libro se acompaña en el siguiente cuadro:

Como se puede ver, el esquema tiene tres grupos de capítulos. En el
primer grupo, se introducen los conceptos básicos 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: análisis de balances, control
presupuestario y planificación financiera.

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



invertir los recursos disponibles para obtener la máxima rentabilidad y
financiarse de la forma más barata posible.

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



Parte I

Conceptos de contabilidad



Capítulo 1

El resultado de la empresa

(cuenta de pérdidas y ganancias)

En este capítulo, se estudia el resultado y su composición. Asimismo, se
describen varias formas de presentación 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 período. El resultado es la diferencia entre los ingresos y los gastos:

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

— Amortización: con este concepto, la empresa refleja el desgaste que
sufren la maquinaria y otros activos no corrientes. Periódicamente, como
mínimo una vez al año, se ha de valorar el gasto que supone la
amortización. 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 período contable.



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

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

1.3. La amortización

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

El método de amortización más usado es el lineal; que consiste en
calcular la cuota anual de amortización dividiendo el valor amortizable del
activo por su número de años de vida útil:

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



La amortización total del año 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 máquina fue comprada por 2.500.000 unidades
monetarias (en adelante, u.m.) y tendrá un valor residual de 500.000 u.m. al
final de una vida útil de 10 años se amortizará anualmente en 200.000 u.m.

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

1.4. La cuenta de pérdidas y ganancias

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

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

La cuenta de pérdidas y ganancias del período será la que se recoge en la
figura 1.1.



1.5. Ordenación 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
explotación 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 fabricación: Son todos los gastos
de fabricación directamente imputables a las ventas, o sea la materia
prima, la mano de obra directa de fábrica y los gastos directos de
fabricación. En este apartado, el consumo de materias primas u otras
existencias se calcula a partir de las compras y de la variación de
existencias.

— Gastos variables o proporcionales de comercialización: Son todos los
gastos de comercialización 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 período 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 contraposición a los
gastos proporcionales que son variables en relación 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, fabricación, administración, comercialización,
dirección, etc.).

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

— Gastos financieros: Este grupo incluye todos los gastos e ingresos
financieros de la empresa. Así, no sólo 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 período,
que es distinto del resto de tributos (Impuesto de Actividades
Económicas, por ejemplo) que paga la empresa y que suelen tener la
consideración de gastos de estructura. El Impuesto sobre el Valor
Añadido normalmente no tiene la consideración de gasto (el IVA
soportado) ni de ingreso (el IVA repercutido). Las retenciones en
concepto de Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas están
incluidas en los sueldos y salarios correspondientes.



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

1.6. Ejemplo

A continuación se acompaña una cuenta de pérdidas y ganancias real
con el fin de clarificar más los conceptos anteriores.

Véase la figura 1.3.





Capítulo 2

El patrimonio de la empresa (balance de situación)

En este capítulo se describirá el balance de situación, así como los
criterios de ordenación y valoración de los activos. También se estudiará el
estado de origen y aplicación de fondos.

2.1. Balance de situación

El balance de situación es un estado contable que refleja la situación
patrimonial de la empresa. Dicha situación 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

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

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



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

En este ejemplo, se pueden apreciar las principales características del
balance de situación:

— Siempre está referido a una fecha determinada.
— Se expresa en unidades monetarias.
—El total del activo siempre es igual al total del patrimonio neto más

pasivo.

2.2. Ordenación del balance de situación

Se acostumbra a presentar el balance de situación siguiendo unos
determinados criterios de ordenación. Así, en España, se suelen ordenar las
partidas del activo de menos a más liquidez, y las del patrimonio neto más
pasivo de menos a más exigibilidad:



Los terrenos son los activos menos líquidos y la caja es lo más líquido
del balance.

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

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

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

2.3. Componentes del balance de situación

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



— Activo no corriente: son aquellos activos que han de permanecer en la
empresa más 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 mercaderías, productos terminados,
productos en curso, materias primas, materias auxiliares, materias
para consumo, materias para reposición, 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 más 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 años anteriores. En
definitiva, en el patrimonio neto se incluyen aquellos elementos de la
financiación que no son deudas.

— Pasivo no corriente: deudas con vencimiento a partir de 1 año.
— Pasivo corriente: deudas con vencimiento inferior a 1 año.
— Resultado del ejercicio: cuando el resultado del ejercicio está pendiente

de distribuir también se incluye en el patrimonio neto.

Estos plazos, que son válidos en general, pueden variar según el sector
al que pertenezca la empresa. Para una empresa que tenga un ciclo de
explotación largo, por ejemplo, una bodega que produce brandy, el corto
plazo podría ser superior a un año.



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.

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

2.4. Criterios de valoración de los activos

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



En principio, los activos se han de valorar a valor de coste o mercado, el
que sea más bajo. El valor de coste es el de adquisición 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 según su valor de adquisición, a menos que
su valor de mercado sea más bajo que aquél. En este último caso, se utilizará
el valor de mercado.

A partir de esta idea general, a continuación, se concretan más los
criterios de valoración de los principales activos:

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

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

— Inmovilizado intangible: las amortizaciones de este tipo de activos
también aparecerán en el activo minorando el inmovilizado intangible.

— Existencias: se valoran a coste de adquisición o mercado, el más bajo de
los dos. Cuando para un mismo material existan diferentes precios de
compra, deberá aplicarse alguno de los métodos de valoración
admitidos: promedio (valor de los diferentes precios de compra), FIFO
(las unidades que salen del almacén se valoran al precio de adquisición
de las primeras que entraron en el mismo).

— Fondo de comercio: sólo ha de incluirse en el balance de una empresa
cuando ésta haya comprado otra empresa previamente. El valor del
fondo de comercio será 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 será 8.000 (activo)
menos 3.500 (deudas), que es igual a 4.500. Nótese que el valor contable



coincide siempre con el del patrimonio neto. Si otra empresa pagase
6.000 por ésta que vale 4.500 indicará 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 valorarán a valor de mercado,
de acuerdo con la cotización del día de cierre del balance.

— Clientes, efectos a cobrar, deudores: figurarán en el balance por su
valor nominal pero si su vencimiento es superior a un año, se reflejarán
por su valor actual. Sin embargo, se deducirán 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.
Así, al igual que las amortizaciones acumuladas, los deterioros por
insolvencias aparecerán en el activo minorando a las cuentas
correspondientes.

— Pérdidas de ejercicios anteriores y del ejercicio último: estas pérdidas
se pondrán en el patrimonio neto más 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 último o de
ejercicios anteriores, se pondrán en el balance restando:

2.5. Estado de origen y aplicación de fondos



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

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

A continuación, se explica el proceso de confección del estado de origen
y aplicación 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).



Nótese que las variaciones del activo siempre han de igualar a las
variaciones del patrimonio neto más pasivo.

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

En el ejemplo que estamos estudiando, el estado de origen y aplicación
de fondos será el que se acompaña en la figura 2.6.



Del estado anterior se puede concluir que esta empresa ha invertido,
sobre todo en activo no corriente, y lo ha financiado básicamente 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 aplicación de fondos sirve para ver en qué ha
invertido y cómo lo ha financiado. De esta forma, se puede comprobar si el
crecimiento y su financiación son equilibrados o no.

2.6. Ejemplos

Seguidamente, se relacionan varios ejemplos de balances de situación.

EJEMPLO 2.1

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

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





— 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 podrán 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. Están en el pasivo corriente o en el pasivo no
corriente en función de la fecha en que se han de pagar.

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

EJEMPLO 2.2

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



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



— Comerciales (mercaderías): 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 legislación 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 periodificación» y se incluyen dentro de las deudas a plazo
corto.

EJEMPLO 2.3

A continuación (figura 2.9), se acompañan dos balances de una misma
empresa con el fin de calcular el estado de origen y aplicación de fondos.

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



En el estado de origen y aplicación 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:

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



El estado de origen y aplicación de fondos del año 2 será:

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



Capítulo 3

Costes

Los precios de coste de los productos que vende una empresa
constituyen una información imprescindible para la toma de decisiones
estratégicas. La contabilidad analítica, 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 típicas que se suelen tomar con la ayuda de
la información sobre los costes son:

— Eliminación o potenciación de productos.
— Fijación de precios de venta (teniendo en cuenta los precios de los

competidores y las expectativas de los clientes).
— Fijación de precios para pedidos especiales.
— Fijación de descuentos para determinados clientes.
— Subcontratación 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 capítulo se tratan los temas más
relevantes referentes a los costes.

3.1. Contabilidad analítica y contabilidad general

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



Así, la contabilidad general tiene como objetivos principales la
obtención del balance de situación y de la cuenta de pérdidas y ganancias
mientras que la contabilidad analítica pretende obtener información sobre los
costes de cada producto y los costes de cada departamento.

Además 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 según la normativa contable
y mercantil vigente en cada país. En cambio, la contabilidad analítica es una
contabilidad interna, pues realiza cálculos relacionados con los procesos
internos de elaboración de los productos y servicios que produce y/o
comercializa la empresa. Es su carácter interno lo que hace que cada empresa
pueda utilizar el sistema de cálculo de costes que le parezca más adaptado a
sus necesidades.

La mayor parte de la información que utiliza la contabilidad analítica
procede de la contabilidad general, ya que ésta tiene la información sobre
todos los gastos que se han producido durante el período considerado.

Al mismo tiempo, la contabilidad analítica también proporciona
información a la contabilidad general, como la referida a los costes de las
materias primas, productos en curso y productos acabados que utilizará 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
analítica intenta obtener los costes reales, la contabilidad general está sujeta a
la legislación mercantil, que en ciertos temas no facilita información real. Por
ejemplo, la amortización del activo no corriente que refleja la contabilidad
general es casi siempre menor que la que refleja la contabilidad analítica.
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 facturación ni de pago. Los más
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 función del tipo
de cálculo que interese efectuar. Los principales tipos de costes son:

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

Los costes serán variables o fijos en función de su relación con el nivel
de ventas o con el nivel de actividad de la empresa. Los variables son los que
varían proporcionalmente con los ingresos. Así, 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 energía 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 formación del personal, por ejemplo.
Hay costes que tienen un componente fijo y otro variable, como la luz, que
tiene un mínimo fijo y otra parte variable en función de la actividad. Éstos
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, serán asignables los
consumos de alimentos y bebidas, la lavandería del mantel y servilletas, la
comisión que percibe la entidad financiera si el cliente paga con tarjeta. El
coste del tiempo de los camareros, cocineros, maître y otro personal que ha
intervenido en la prestación del servicio puede calcularse, aunque su



asignación no sea tan clara y objetiva. En cambio, el coste del gerente o los
tributos que se pagan al ayuntamiento son difícilmente 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 dirección y no a un producto concreto.

Los costes también pueden ser históricos o previstos. Los costes
históricos, o reales, son los que ha tenido la empresa en el pasado. Los costes
previstos, o estándar, son los que la empresa prevé para el siguiente período.
El cálculo de los costes previstos sirve para controlar mejor los costes cuando
posteriormente se produzcan, con la ayuda del análisis de desviaciones (ver
capítulo 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
período. El sistema de costes que elige una empresa depende de las
características de la misma, de los objetivos del sistema y de la complejidad o
sencillez que se desee.

3.3.1. CÁLCULO DE COSTES EN EMPRESAS UNIPRODUCTO

En las empresas que trabajan con un solo producto, el cálculo del precio
de coste se simplifica mucho. El precio de coste unitario de los productos
fabricados se hallará dividiendo los costes totales del período por el número
de unidades producidas:

Ejemplo:



Supóngase una empresa que fabrica un solo tipo de mesa y que en el
último 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:

Si en un período, además de productos acabados se han producido
productos semiterminados, se han de imputar a estos últimos sus costes
correspondientes. Para ello, debemos conocer el grado de finalización 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%:

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

6.847 × 0,70 = 4.793 u.m.

3.3.2. CÁLCULO DE COSTES EN EMPRESAS MULTIPRODUCTO

Para el cálculo de costes en empresas multiproducto se utilizan
básicamente 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 producción del producto, el



embalaje, el coste de transporte de las unidades vendidas, las comisiones de
los vendedores, etc...

Este sistema facilita información para:

— valorar los productos en curso y los productos acabados;
— conocer hasta dónde se puede rebajar el precio de un pedido sin perder

dinero (ya que el precio del producto tiene que ser como mínimo la
suma de sus costes variables). De todas formas, en este tipo de
decisiones se tiene que tener en cuenta la utilización de la capacidad
productiva de la empresa, ya que sólo serán válidas cuando ésta no
utiliza toda su capacidad productiva. Además se tiene que asegurar que
el resto de costes (fijos o de estructura) serán cubiertos por los otros
pedidos.

El full costing imputa a cada producto, no sólo 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 según un criterio
y otros según 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 según los factores que causan los costes. Por ejemplo,
los costes del departamento de facturación se asignarán a cada factura
efectuada.

3.4. El sistema de costes directos o direct costing



Al utilizar el direct costing para el cálculo del coste de un producto o
servicio, se tienen en cuenta sólo aquellos costes variables que son
directamente asignables (y con facilidad) al servicio correspondiente. Así, en
una empresa industrial se tendrán en cuenta los costes de las materias primas
que se precisan para la fabricación del producto. En algunos casos, también
se tendrán en cuenta los costes correspondientes a la mano de obra directa (la
que interviene directamente en la elaboración del producto) y los costes
variables de comercialización, 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 mercancías vendidas.

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

Ejemplo:
Supongamos una empresa que en el último 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:

La cuenta de explotación de la empresa será:



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

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

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

El sistema direct costing nos sirve también para poder decidir la posible
eliminación y/o potenciación 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 sería positivo. Igualmente convendría
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 además de información como la siguiente:

— ¿Cómo afecta a las ventas de cada producto el hecho de que se elimine
algún producto del catálogo?

— ¿Cómo afecta a la imagen de la empresa la desaparición de algún
producto?

3.4.1. EJEMPLO DE CÁLCULO 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 ración se debe conocer la cantidad que se precisa de
cada ingrediente, y el precio unitario de cada uno, para producir un número



determinado de raciones. Seguidamente, se divide el coste total por el número
de raciones producidas y así se obtiene el coste de una ración. Veamos un
ejemplo de lo expuesto:

Cálculo del coste de una ración

Por tanto, en el ejemplo anterior, el coste de una ración ascendería a 883
u.m. A dicho coste podría añadirse el coste del personal de cocina que ha
intervenido en su elaboración. Para ello, deberíamos cronometrar el tiempo
que cada empleado de cocina ha destinado a la elaboración de dicho plato.
Seguidamente, se calcularía el coste anual de cada empleado y se dividiría
esta cantidad por las horas de trabajo efectivo del año. Así, se conocería el
coste/hora de cada empleado que se tendría que multiplicar por el tiempo que
dicho empleado ha destinado a la elaboración del plato:

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

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



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

De todas maneras, vamos a exponer cómo 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 ración hay que tener presente que en el coste anterior de 883 u.m. sólo se
ha tenido en cuenta una parte de los costes. Entre otros costes falta incluir el
de mano de obra (cocina, camarero, maître...), 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 sólo incluye el coste de ciertos consumos, sería
preciso fijar un porcentaje que permita también cubrir los demás gastos y
obtener un beneficio. Este porcentaje se suele fijar en base a la experiencia de
años anteriores y a los precios de mercado para la categoría de restaurante
correspondiente.

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



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 dividirá el
coste de los consumos imputados a la ración por 0,30 (expresión en tanto por
uno del 30%):

Al aplicar el método expuesto se tendrá que verificar cuál es el precio de
mercado del plato. También deberá comprobarse que la proporción entre los
costes de materiales y el resto de costes se mantiene en relación al año
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 más complejo que se describe a continuación.

El punto de partida es conocer cuál es el beneficio total que se desea
obtener y el coste total de estructura no asignable a los distintos productos o
servicios. A continuación, se fija el margen de contribución que ha de generar
cada producto o servicio. Este margen de contribución, 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:



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 está asignado a un producto determinado, su
coste sería de estructura asignable. En cambio, el sueldo del director de la
empresa es un coste de estructura no asignable. Conociendo el margen de
contribución 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:
Supóngase un hotel que para el año próximo 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 contribución:

Sabiendo que el restaurante ha de generar 40.000.000 de u.m. de margen
de contribución, precisamos conocer la ocupación que habrá y el número de
cubiertos que se prevé se van a servir. De esta forma, podemos hacer una
estimación del coste variable (alimentos, bebidas) y del coste de estructura
asignable al restaurante (cocineros, maître, camareros, luz...) que se va a
producir con la ocupación prevista.

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



Por tanto, ya sabemos que el restaurante tendrá 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 además 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 ración era de 883 u.m. el precio
de venta debería ser:

El problema podría continuar ya que en la mayoría 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, debería calcularse el margen para cada familia de productos o
servicios que se venden. Para ello, debería fijarse el margen de contribución
que ha de generar cada familia de servicios y proceder de la misma forma que
se ha expuesto.

Ejercicio: Cálculo del coste total de un plato (rape a la marinera).
El cálculo del coste del plato se divide en varias partes. En primer lugar

se calcula el coste de los alimentos:



Normalmente, sólo 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 podría calcular también el coste del personal directo
de la cocina que ha intervenido en la elaboración 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 año y el tiempo destinado para
elaborar el producto:

Por tanto, el coste directo total asciende a:

El paso siguiente, sería obtener el coste total incluyendo todos los demás
costes de difícil asignación (camarero, maître, luz, agua, gas, alquiler del
local, tributos, etc...). Para calcularlo se podría analizar la relación que hubo
en el año anterior entre los costes directos (materias primas y mano de obra
directa) y los restantes costes del restaurante. Supongamos que la relación fue
la siguiente:



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

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

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 elaboración a los que se añaden los costes de
las materias primas.

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



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

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

1. Se divide toda la empresa en secciones (marketing, administración,
dirección, relaciones públicas, mecanizado, pintura, almacén, compras, etc...).
Si hay costes que no son imputables a ninguna sección, se asignarán a una
sección de costes generales. Toda sección 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 asignarán los costes de un período determinado a cada sección.
Cada coste se puede asignar según diferentes criterios. Por ejemplo, los
costes de personal en función del número de empleados de cada una, los
alquileres en función de los metros cuadrados que ocupa cada sección, la
energía según la potencia instalada, la amortización del inmovilizado según
los inmovilizados, etc...

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



3. A continuación, 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 elaboración del
producto o servicio que produce la empresa (pintura, mecanizado,
empaquetado...) y las auxiliares son las que apoyan a las secciones
principales (mantenimiento, dirección, relaciones públicas, marketing,
administración...). Unas secciones pueden ser principales en una empresa y
auxiliares en otra.



El reparto de los costes de las secciones auxiliares a las principales se
hace en función de la dedicación de cada sección auxiliar a cada sección
principal. Por ejemplo, el reparto de los gastos de mantenimiento se hará en
función 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 sección principal.

Se obtiene así el coste total de cada sección 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 sección de mecanizado,
— 31.000 para la sección de pintura y



— 25.000 para la sección 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 sección. Las
unidades de obra suelen ser unidades físicas. Por ejemplo, en la sección de
pintura pueden ser los kilogramos de pintura utilizada, en la de empaquetado
las unidades empaquetadas, etc. En muchos casos, se utiliza el número de
horas de mano de obra como unidad de obra.

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

6. Se calculan el número de unidades de obra de cada sección necesarias
para la obtención de una unidad de producto. Este número de unidades de
obra necesarias, se multiplica por el coste de una unidad de obra en la sección
respectiva. Con ello obtenemos los costes de producción 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 sección de mecanizado, 200 kilogramos en la sección de
pintura y empaquetado, el coste de una unidad de producto será:

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

3.6. Ejemplos

EJEMPLO 3.1. CÁLCULO 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 únicamente y de que se trabajan 24 días al mes
(semanas de seis días cada una). Se facilitan los datos siguientes:

— Producción diaria: 4.000 kg/día.
— Personal: Hay 9 empleados. Cada uno representa un coste de 21.000

u.m./semana, más el 36% de la Seguridad Social y el 20% de pagas
extras. Por tanto, el coste semanal por emplea do será de 32.760 u.m.

— Transporte: Hay cuatro furgones que cada día trabajan 6 horas. Precio
por hora = l.150 u.m./cada uno.

— Energía: 6 u.m. por kg de harina.
— Materias primas: Para 4.000 kg. se consume lo siguiente:



— 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.

Solución:

Cálculo de los costes totales por mes:



Cálculo del número de barras de medio producidas al mes:

Cálculo del coste unitario de la barra de medio:

Cálculo del beneficio unitario de la barra de medio:

Una fábrica de muebles produce mesas y armarios. En relación a la
producción del último mes, se facilita la siguiente información:



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

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



Parte II

Técnicas para obtener datos para la toma de

decisiones financieras



Capítulo 4

Análisis de los estados financieros

El análisis de los estados financieros se hace para obtener un diagnóstico
del balance y de la cuenta de resultados de la empresa. Este diagnóstico
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 situación puede producirse cuando
la empresa tiene un capital insuficiente. Este déficit de capital va
acompañado normalmente de unas deudas excesivas que disminuyen
considerablemente los beneficios. Para solucionar este problema, es
necesario que los propietarios de la empresa aporten más capital.

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

— Rentabilidad insuficiente causada por unas ventas reducidas, por unos
precios de venta bajos o por unos gastos excesivos.
Esta situación ha de solventarse, ya que si no la empresa puede llegar a

tener pérdidas.

A continuación, se introduce cómo han de analizarse:

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

4.1. Análisis del balance



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

El análisis patrimonial puede hacerse con un solo balance (análisis
patrimonial estático) o con varios balances (análisis patrimonial dinámico),
para ver la evolución de la empresa.

4.1.1. ANÁLISIS DE UN SOLO BALANCE (ANÁLISIS PATRIMONIAL ESTÁTICO)

El análisis de un solo balance suele incluir las etapas siguientes:

a) cálculo de porcentajes;
b) representación gráfica;
c) estudio de los ratios.

a) Cálculo de porcentajes

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

A continuación, se procederá a calcular los porcentajes del balance de la
figura 4.1.



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
hará:

Para las existencias, se hará:

Para el patrimonio neto, se hará:

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

Obsérvese que los porcentajes del activo y del patrimonio neto más
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 podría tener problemas de liquidez, ya que el
activo corriente representa a todos los activos que se han de convertir en
dinero antes de un año y el pasivo corriente refleja todas las deudas que
se han de pagar antes de un año.

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

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
año.

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 más pasivo.

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

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

3. Seguidamente, se puede analizar la composición del activo y del
patrimonio neto más pasivo del balance. Así, en el balance que estamos
estudiando, el activo se compone, básicamente, de activo no corriente y
existencias. El patrimonio neto más pasivo está 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 más pasivo y estudiar la composición del activo
y del patrimonio neto más pasivo:



b) Representación gráfica del balance

Mediante la representación gráfica, se pueden visualizar las
conclusiones que se han podido obtener con el cálculo de los porcentajes.

Una vez se han calculado los porcentajes del balance, el gráfico se hace
como sigue:

— En primer lugar, se dibuja un rectángulo dividido en dos partes iguales.
La parte izquierda del rectángulo es el activo y la parte derecha, el
patrimonio neto más pasivo (figura 4.3).



— Seguidamente, se sitúan los diferentes porcentajes del activo y del
patrimonio neto más pasivo, considerando que la altura del rectángulo es
100 (figura 4.4). El activo quedará como se ve en la fi gu ra 4.5 y el
balance total como se muestra en la figura 4.6.

El gráfico del balance no suministra más información que los
porcentajes. No obstante, permite ver, de forma más clara, la estructura del
balance.

A continuación, se presentan diversos balances de empresas con
problemas de distinta índole.

El caso de la figura 4.7 corresponde a una empresa que está
descapitalizada, ya que tiene un exceso de deudas. A esta empresa le falta
capital y le sobran deudas. Sin embargo, por el momento, podrá 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, tendrá 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 situación aún es peor, pues la
empresa está descapitalizada (tiene un exceso de deudas), además, tiene un
pasivo corriente mayor que el activo corriente. Por tanto, tampoco podrá
hacer frente a los pagos.

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

— El 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 más del 60% del patrimonio neto más
pasivo.

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







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 situación. El cálcu lo de ratios
del balance permite completar el diagnóstico de la empresa.

Aspectos a considerar en el uso de ratios



¿Cuántos ratios emplear? Dado que existen cientos de ratios es
conveniente hacer una selección de los más interesantes, para cada empresa
en concreto. Las empresas no son todas iguales y, por tanto, los ratios a
utilizar varían en cada caso.

El diagnóstico de una empresa se debería hacer comparando los ratios de
otras empresas del mismo sector económico, de semejante dimensión y de la
misma zona geográfica.

Dado que en la mayoría de los países hay muchas empresas que no
facilitan sus datos contables reales, es difícil saber cuál es el valor óptimo de
los ratios. Sin embargo, en España se publican periódicamente diversos
estudios sobre los valores medios por sectores de los ratios más importantes.
Por ejemplo, pueden analizarse los estudios que realiza el Banco de España,
Dun & Bradstreet, comunidades autónomas, etc.

Para una empresa dada, otra vía para conocer el valor óptimo de sus
ratios sería analizar su evolución a lo largo de varios años.

A continuación, se estudian algunos de los ratios más interesantes.

Ratio de endeudamiento
El ratio de endeudamiento se calcula dividiendo el pasivo, o sea todas

las deudas, por el patrimonio neto más pasivo.

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



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

Por tanto, esta empresa tiene un exceso de deudas.

Ratio de calidad de la deuda
Así como el ratio anterior indica si la empresa tiene mucha deuda o no,

el ratio de la calidad de la deuda estudia la composición de ésta. Se calcula
dividiendo el pasivo corriente por el pasivo:

Cuanto menor sea el valor de este ratio mejor será 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 será:

De toda la deuda de esta empresa, sólo una cuarta parte deberá
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.

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 será 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 será:

Por tanto, la empresa está entre los límites 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 días:

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

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



Cuanto menor sea el valor de este ratio, será mejor porque así la
empresa cobrará 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 será:

Por tanto, el plazo medio de cobro será de 45 días.

Ratio de plazo de pago
Se calcula dividiendo el saldo de la cuenta de proveedores por las

compras anuales y multiplicando por 365:

Su valor indica el número de días 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 será:

Por tanto, el promedio de plazo de pago será de 109,5 días.

Ejemplo de uso de los ratios
En la figura 4.11 se relaciona un balance del que se calcularán los ratios

explicados.



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

El ratio de endeudamiento será igual a:

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 será igual a:

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

El ratio de liquidez será:

El ratio de liquidez presenta un valor razonable.
El plazo de cobro de esta empresa será, suponiendo que la totalidad del

realizable corresponde a clientes:



El valor del ratio indica que esta empresa tarda en cobrar 87,6 días, 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 así, considerando que la totalidad
del pasivo corriente son proveedores:

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

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

4.1.2. ANÁLISIS DE DOS O MÁS BALANCES (ANÁLISIS PATRIMONIAL
DINÁMICO)

El análisis patrimonial dinámico consiste en el análisis conjunto de dos o
más balances. Este análisis es más completo que el estático, ya que, además
de estudiar un balance en un momento dado, analiza su evolución a lo largo



del tiempo.
El análisis dinámico comprende las mismas fases que se han estudiado

para un solo balance:

a) cálculo de porcentajes,
b) representación gráfica,
c) estudio de los ratios.

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

a) Cálculo de porcentajes

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



En los porcentajes anteriores, se puede apreciar que, mientras el activo
casi no ha variado de un año a otro, en el patrimonio neto más pasivo se han
producido variaciones importantes. Así, 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) Representación gráfica de los balances

La representación gráfica de dos o más balances se hace de la misma
forma que se ha estudiado para un solo balance.

En el ejemplo que estamos estudiando, la representación gráfica de los
balances será como se muestra en las figuras 4.15 y 4.16.



Los gráficos de estas dos figuras permiten ver más claramente lo que los
porcentajes ya habían permitido detectar.

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

Así, en la figura 4.17, se puede apreciar que la evolución del activo no
ha sufrido variaciones importantes: ligera disminución 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), sí 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.



c) Estudio de los ratios

Los ratios se calculan tal como se ha estudiado para un solo balance. El
análisis dinámico permitirá apreciar la evolución de los ratios a lo largo del
tiempo, con lo cual las conclusiones obtenidas podrían ser mucho más
matizadas.

A continuación, 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 años fueron:

año 1: 2.000,
año 2: 2.500;



— las compras de los dos años fueron:

año 1: 1.600,
año 2: 1.900.

El valor de los ratios será el que se puede ver en el cuadro de la figura
4.19.

La interpretación de los ratios de esta figura es la siguiente:

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

— Por el ratio de calidad de la deuda, vemos que la situación también ha
empeorado, pues ha pasado de 0,43 a 0,54. Es decir, que en el año 1, el
pasivo corriente era inferior a la mitad del pasivo. Sin embargo, en el
año 2 el pasivo corriente supone más 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 año todavía asciende a 1,71.



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

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

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

4.2. Análisis del resultado

El análisis económico consiste en el análisis de la cuenta de resultados.
Las etapas del análisis económico pueden ser:

— cálculo de porcentajes con respecto al volumen de ventas;
— representación gráfica de la cuenta de resultados;
— tasa de expansión de las ventas;
— destino de cada 100 unidades monetarias vendidas;
— análisis de los gastos;
— el punto de equilibrio de la empresa.

4.2.1. CÁLCULO DE PORCENTAJES

Con el cálculo de porcentajes, se puede apreciar el peso de cada
concepto respecto al volumen de ventas. Si se hace este cálculo para dos o
más cuentas de explotación, se podrá comprobar la evolución 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 años 1 y 2.



De la comparación 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 básicamente a
la disminución de los costes fijos, que, aunque en valores absolutos se
mantienen estables, en porcentaje bajan 7,5 puntos.

4.2.2. REPRESENTACIÓN GRÁFICA

Al igual que en el balance, la representación gráfica 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 gráficamente las cuentas de pérdidas y



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

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



FIGURA 4.22

Cuenta de pérdidas y ganancias del año 2





También puede hacerse la representación en proporción a los valores
monetarios absolutos, como muestra la figura 4.24. Así, se refleja la
expansión de la empresa en valores absolutos.

4.2.3. TASA DE EXPANSIÓN DE LAS VENTAS

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



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

Lo cual indicaría que, en el año 2, ha habido una expansión del 25% con
respecto al año 1.

Dado que una gran parte del aumento de las ventas se debe siempre a la
inflación, es conveniente aislar la inflación para conocer la expansión exacta
de la empresa. Para ello, se pueden utilizar las cifras de ventas reduciendo el
último año de acuerdo con el índice de inflación que facilita el organismo
oficial correspondiente.

4.2.4. DESTINO DE CADA 100 UNIDADES MONETARIAS VENDIDAS

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

Esta clasificación 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 él, se deduce
que cada 100 unidades vendidas se han repartido, según muestra la figura
4.27.



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 disminución 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 años), 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%.





4.2.5. ANÁLISIS LOS GASTOS

Para profundizar más, se puede proceder al análisis específico 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 análisis
permitirá 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:



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 será:

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

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

Así, se podría seguir con otros gastos, según el interés que tengan para la
empresa.

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

Clasificación de los gastos para su análisis
Según el tipo de análisis que se quiera hacer, es interesante clasificar los

distintos gastos. Evidentemente, el criterio de clasificación puede ser muy
diverso. Los criterios más frecuentes de clasificación son los siguientes:

— Por productos:



Este ratio permite comprobar la relación entre los gastos e ingresos que
genera cada producto.

— Por función:

Estos ratios analizan el peso de cada departamento de la empresa:
departamento comercial, departamento de producción, departamento de
administración, etc.

— Según proporcionalidad con las 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.

— Según su naturaleza:



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

Como norma general, al analizar cualquiera de los ratios anteriores,
interesa comprobar que tienden a disminuir. En caso contrario, el beneficio
de la empresa estará 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 únicamente todos sus gastos.

Evidentemente, es muy importante para la empresa saber dónde está su
punto de equilibrio, pues si no vende por encima de él es seguro que tendrá
pérdidas y, en la medida que venda por encima de él, tendrá 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, será mejor
expresarlo en unidades monetarias. Nosotros concretamente lo haremos así,
pues es válido para cualquiera de los casos.

Elementos que intervienen en el cálculo 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 tendrá 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, tendrá que pagarlo y por igual
cantidad venda o no venda, venda mucho o venda poco (véase apartado
3.3).
— Costes variables. Son aquellos que están en función de las ventas. Por

ejemplo, las comisiones que paga la empresa a los vendedores estarán en
función de lo que vendan. La materia prima que se utiliza para elaborar el
producto estará en función de los productos que fabrique, etc.

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

Cálculo del punto de equilibrio
Existe una fórmula 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 fórmula es la siguiente:



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
sería:

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

Esto se puede comprobar fácilmente mediante el siguiente
razonamiento:

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

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

El punto de equilibrio se puede calcular también gráficamente, lo cual
permitirá ver esto más 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.



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

— A continuación, se marca un punto sobre el eje vertical a la altura de los
costes fijos y se traza una línea que parta de ese punto y vaya paralela al
eje horizontal, tal como se muestra en la figura 4.29. Esta línea 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
serán siempre los mismos.

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



— por el eje vertical, los 500 que corresponden a los costes variables. Así
se sube por el eje vertical hasta el 800 (300 + 500) y se marca un punto
allí 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 continuación una línea que una este punto con el
punto donde comienzan los costes variables en el eje vertical. Puede
verse en la figura 4.30. Esta línea es la que va indicando el coste
variable para cada unidad vendida.



Obsérvese que la línea de los costes variables no parte del eje de las
coordenadas, sino a la altura donde terminan los costes fijos. Esto es
lógico, pues los costes variables se van añadiendo a los fijos, que se
producirán se venda o no se venda.

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



Este gráfico ofrece, además, información complementaria. Por ejemplo,
si toma la altura que hay entre el punto de las ventas y el de los costes
variables, tendrá 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 sólo de 900, el beneficio
hubiera sido sólo de 150. Compruébese viendo la altura que hay entre la línea
de coste y la de ventas para 900 unidades vendidas.

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

4.3. Análisis de la rentabilidad

Con este análisis, 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 relación a la inversión realizada.

Como beneficio, se toma el beneficio antes de intereses e impuestos para
aislar el beneficio de la gestión financiera (gastos financieros) y de la política
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 relación entre el beneficio neto total
obtenido por la empresa y el capital de los propietarios.

Dado que normalmente uno de los principales objetivos de la empresa es
la consecución del máximo beneficio, la rentabilidad del capital permite
evaluar la gestión 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:

El valor de los ratios será:

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



4.4. Ejercicios

EJERCICIO 4.1. ALMACENES DARÍO

Almacenes Darío es una empresa dedicada a la comercialización de
utillaje de jardinería. A partir de la información que se acompaña (figuras
4.31 y 4.32), se trata de hacer un análisis de balances.

Solución del caso Almacenes Darío
Dado que se facilitan datos de cuatro años, se va a hacer el análisis con

los años primero y último. De esta forma, no sólo se analizará el último año,
sino que también se estudiará la evolución que ha seguido la empresa en el
cuatrienio.



El análisis se hará siguiendo la metodología propuesta en las páginas
anteriores:

Ordenación de los balances y cálculo de porcentajes
En el realizable se incluirán las cuentas de clientes, efectos y otro

realizable; en el pasivo corriente se incluirán proveedores, otras deudas a
corto plazo y la póliza de crédito a corto plazo (ver figura 4.33).



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 demás
grupos, que se han reducido;

— en el patrimonio neto más pasivo se ha producido una importante
descapitalización.

Gráficos de los balances
Los gráficos de la figura 4.34, aunque no aportan más información,

permiten ver, de forma más clara, los aspectos comentados anteriormente.



Ratios de balance
Véase la figura 4.35.



Origen y aplicación de fondos
El estado de origen y aplicación de fondos del período comprendido

entre el año 1 y el año 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 financiación se ha hecho a
través del pasivo corriente, lo que provoca tensiones de liquidez.



Cuentas de pérdidas y ganancias: cálculo de porcentajes

— el coste de los materiales ha aumentado;
—como consecuencia de la descapitalización sufrida, se han disparado los

intereses;
— se han reducido los márgenes y el beneficio neto;
— al disminuir los beneficios ha descendido el impuesto de sociedades.

Tasa de expansión de la empresa



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

Ratios económicos
Véase la figura 4.38.

Conclusiones

Con base en los cálculos anteriores se puede establecer el siguiente
diagnóstico global:

— El balance ha seguido una evolución 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 diagnóstico formulado, se podrán aconsejar las siguientes
recomendaciones a Almacenes Darío:



— Para corregir la descapitalización y los problemas de liquidez, habrá que
ampliar el capital y reducir el plazo de cobro de los clientes.

— Así podrá pagarse antes a los proveedores, con lo que podrán obtenerse
descuentos por pronto pago.

—Al corregir la descapitalización, se reducirán las deudas y, por tanto, los
gastos financieros, con lo que aumentará el beneficio neto.

— Al reducirse los saldos de clientes disminuirá el activo y, por tanto,
aumentará el rendimiento del mismo.
En caso de que no se siguieran estas recomendaciones, la empresa, a

pesar de no tener problemas de tipo comercial, podría registrar pérdidas y
hacer suspensión de pagos (concurso de acreedores).

EJERCICIO 4.2. EL CASO DE LA EMPRESA DESCONOCIDA

A continuación, se detallan algunos datos correspondientes a cuatro
empresas de distintos sectores (grandes almacenes, producción de
electricidad, supermercado, construcción).

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
construcción), la baja rotación de éstas, su largo plazo de cobro y su
reducido inmovilizado.



— 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 rotación
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 análisis de estados financieros se ha de tener
en cuenta el sector en el que opera la empresa.



Capítulo 5

Control presupuestario

5.1. Concepto y objetivos del control presupuestario

Así como la contabilidad general persigue, entre otros objetivos, la
obtención del balance de situación y de la cuenta de resultados históricos, la
confección de presupuestos se hace básicamente para obtener balances de
situación y cuentas de resultados de ejercicios 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 más favorable. Además,
con los presupuestos se puede controlar la evolución 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.



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

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



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

5.2. Proceso de elaboración de los presupuestos a doce meses

El proceso de elaboración 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 continuación, se resumirá el proceso de elaboración
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 físicas y en u.m. (véase figura 5.2).

Para la elaboración 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 más a la clientela y analizar
la evolución que están siguiendo los competidores. Normalmente, este
presupuesto es confeccionado por el departamento comercial de la empresa.

5.2.2. PRESUPUESTO DE PRODUCCIÓN Y EXISTENCIAS DE PRODUCTOS ACABADOS

El presupuesto de producción contiene el número de unidades que se
van a producir en el período de un año. Para elaborarlo, se precisa conocer el
número 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).

5.2.3. PRESUPUESTOS DE CONSUMOS, COMPRAS Y EXISTENCIAS DE
MATERIALES

Conociendo la producción 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.



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).



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.

Este presupuesto se suele hacer en unidades físicas 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 habrá 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
PRODUCCIÓN

El presupuesto de mano de obra directa también se elabora a partir del
de producción (véase figura 5.7). Utilizando datos de años 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:





En caso de que para elaborar el producto intervengan diferentes tipos de
mano de obra directa se hará el cálculo para cada uno de ellos. En la figura
5.8, se acompaña 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 previsión de la nómina
correspondiente a la mano de obra directa.

A partir del presupuesto de producción, se puede elaborar también el
presupuesto de otros gastos de producción. Para ello, se ha de multiplicar el
número de unidades a producir de cada artículo por el coste previsto unitario
de los restantes gastos de fabricación (energía, 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 deberían crecer. Por ejemplo, si una



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

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

5.2.6. PRESUPUESTO DE GASTOS DE COMERCIALIZACIÓN



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
comercialización (comisiones, portes, etc.).

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

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 situación 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 habrá de deducir el
impuesto de sociedades previsto (véase figura 5.14).

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



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



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 año se van a cobrar y pagar,
respectivamente. Así, se deberán conocer las condiciones de pago de los
clientes y las de pago a los proveedores y otros gastos.



Además, en el presupuesto de caja se han de incluir otros cobros y pagos
que no intervienen en la cuenta de resultados (ampliaciones de capital,
obtención de deudas, pago de dividendos, devolución 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.

En la figura 5.16 se acompaña otro formato en el que se distinguen los
cobros y pagos relacionados con la cuenta de explotación de los que son
ajenos a la cuenta de explotación. 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 explotación, recibe la
denominación de «cash flow financiero»:

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

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



autofinanciación.

5.5. Balance de situación previsional

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



Obsérvese que el saldo de tesorería del balance de situación previsional
ha de coincidir con el saldo final del presupuesto de caja. Asimismo, el
resultado final del balance de situación previsional ha de coincidir con el que
se obtenga en la cuenta de resultados previsional.



Una vez se han obtenido todos estos presupuestos, es conveniente
analizarlos utilizando las técnicas de análisis de balances (véase capítulo 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 más positivos.

5.6. Control de los presupuestos

La confección de los presupuestos suele iniciarse varios meses antes de
que comience el ejercicio económico. Su elaboración suele prolongarse dos o
tres meses hasta que son definitivamente aprobados por la dirección de la
empresa. Normalmente, un mes antes del inicio del ejercicio económico ya
están aprobados. De esta forma, pocos días después de finalizar el primer mes
del ejercicio, ya se pueden comparar los datos previstos con los reales.

5.6.1. OBTENCIÓN Y ANÁLISIS DE LAS 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).





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

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

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



Es conveniente establecer previamente el importe y el % mínimo a partir
del cual se considerará importante una desviación. Por ejemplo, una empresa
podría definir como importante a toda desviación superior a 200.000 u.m. o a
un 5%.

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

Ejemplo: supóngase 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 podría hacer el análisis de la figura 5.20.

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



5.6.2. MEDIDAS CORRECTIVAS Y SU CONTROL

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

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

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

— En la reunión mencionada, se fija la fecha en la que se controlará 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.



5.7. Ejercicios

EJERCICIO 5.1. CONFECCIÓN DE UN PRESUPUESTO DE TESORERÍA

Una empresa facilita la información siguiente:

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



— Las ventas, que se cobran a los 30 días, serán 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 año anterior, 500
millones de u.m., incluidas en el balance inicial.

— Las compras a proveedores, que se pagan a los 60 días, serán 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 año anterior.

— Mensualmente, se pagarán al contado 150 millones de u.m. de gastos
generales.

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

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

Solución
El presupuesto de tesorería, elaborado a partir de los datos anteriores, se

detalla en la figura 5.23.



A través del presupuesto de tesorería de la figura 5.23, se puede estimar
que esta empresa tendrá un importante déficit de liquidez a partir de junio del
próximo año. Por tanto, con la suficiente antelación, esta empresa deberá
renegociar el préstamo bancario, adelantar los cobros o retrasar los pagos.



EJERCICIO 5.2. CONFECCIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS PREVISIONALES

Una empresa proporciona la siguiente información:

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

— Para el mes de enero se prevén los siguientes ingresos y gastos:
• ventas: 3.000 millones de u.m., que se cobrarán en febrero;
• compras: 1.000 millones de u.m., que se pagarán en marzo;
• gastos de personal: 200 millones de u.m. que se pagarán en enero;
• gastos financieros: 2% del préstamo incluido en el balance inicial, y

que se pagarán 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 producirán 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.

Solución
Los estados financieros del mes de enero se prevén como se detalla en

las figuras 5.24, 5.25 y 5.26.







Parte III

Toma de decisiones financieras



Capítulo 6

Planificación financiera

6.1. Concepto y objetivos de la planificación financiera

La planificación financiera consiste en la elaboración de previsiones a
medio y largo plazo. El horizonte de la planificación financiera ha de ser
como mínimo de tres o cinco años.

Con la planificación financiera se pretende analizar de antemano el
futuro de la empresa para poder prepararse mejor y sacar el máximo partido
del mismo. Al igual que las previsiones a un año vista, con la planificación
financiera se ha de poder dirigir más óptimamente la empresa y ejercer un
control al comparar las previsiones con la realidad.

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

6.2. Proceso de elaboración 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 elaboración de las cuentas previsionales de resultados se hace
siguiendo el mismo método del apartado 5.3:

— previsión de ventas e ingresos;
— a partir de la previsión de ventas se confeccionan los presupuestos de

producción, existencias, consumos, mano de obra directa y otros gastos
directos;

— previsión de gastos de estructura;
— previsión de gastos financieros;
— previsión de amortizaciones;
— previsión del impuesto de sociedades de cada año.

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

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



sofisticados métodos de previsión. 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

Así 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 habrá cada año (véase figura
6.2).

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

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

En este tipo de plan financiero, al saldo inicial de tesorería se le añaden
los aumentos de patrimonio neto más pasivo y las reducciones de activo que
se prevé que habrá cada año. Asimismo, se le deducen los aumentos de activo



y las reducciones de patrimonio neto más pasivo estimado para cada año.
Esta modalidad de plan financiero presenta la dificultad de que se ha de

prever para cada año los aumentos y reducciones que habrá en el activo y en
el patrimonio neto más pasivo del balance de la empresa.

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 tesorería 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 añadir los cobros por ampliación de capital o por
obtención de préstamos. Asimismo, hay que sumar la amortización anual, ya
que se ha restado en las cuentas previsionales de resultados y es un gasto que



no se paga.

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

Cuando el plan financiero está confeccionado ya se puede conocer la
situación de liquidez prevista para cada uno de los próximos años. 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. Confección 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,
así como sus cobros y pagos. En principio, un proyecto será viable si va a
generar beneficios y liquidez suficientes.



A continuación, se desarrolla una metodología para confeccionar
estudios de viabilidad de empresas. En el caso de que se quiera analizar la
viabilidad de una inversión concreta se puede utilizar la misma metodología.
Esta metodología 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 relación 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 años vista.
En caso de que la empresa piense solicitar un préstamo a más largo plazo, se
suele utilizar este plazo como horizonte del estudio de viabilidad. La razón de
ello está en que uno de los objetivos del estudio es demostrar si se pueden
devolver los préstamos a solicitar o no.



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 financiación

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



Una de las condiciones que se han de cumplir para que un proyecto sea
viable es que el presupuesto de financiación cubra todos los años al
presupuesto de inversiones. En caso contrario, la empresa no tendría 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 obtendrá la empresa. Para obtener las cuentas previsionales de
resultados se han de aplicar las técnicas desarrolladas en el apartado 6.2.1.

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



— El primero sería calcular el porcentaje anual de rentabilidad del
patrimonio neto (véase apartado 4.3.2.). Para ello, se dividirá el
beneficio neto de cada año por el volumen de patrimonio neto de cada
año:

Para que el proyecto sea viable, la rentabilidad de cada año debería
ser superior o igual a lo mínimo que esperan los accionistas.

— Otra forma de determinar si los beneficios son suficientes sería aplicar
las técnicas de selección de inversiones que se analizan en el capítulo 7.

Plan financiero

Con este presupuesto (véase apartado 6.2.2), se trata de prever cuál será
el saldo de la tesorería al final de cada año.

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).



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

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

El saldo final de tesorería de cada año coincidirá con el saldo inicial de
tesorería del año siguiente.



Presupuesto de caja

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

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

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

— El presupuesto de inversiones ha de ser cubierto por el de financiación.
— Los resultados previstos han de ser positivos y suficientes.
— La liquidez prevista ha de ser positiva cada año y cada uno de lo meses

del primer año.

6.4. Ejemplos

EJEMPLO 6.4.1. PLANIFICACIÓN A LARGO PLAZO

Seguidamente, se desarrolla un ejemplo de planificación a largo plazo.
Supóngase 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 situación
siguiente (en millones de u.m.):



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

Previsión 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:

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



Los gastos financieros se calculan a partir de la deuda que tenga la
empresa. Supóngase que los gastos financieros serán los que siguen (en
millones de u.m.):

Previsión 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).

Una vez obtenidos los resultados previsionales, se deberían comparar
éstos con el capital invertido por los accionistas para ver si se alcanza la
rentabilidad deseada. Supóngase que la inversión de los accionistas es de 80
millones de u.m. En este caso, se alcanza cada año 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 mínimo, los
datos que siguen:

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

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

— Ampliaciones de capital: supóngase que no habrá.
— Aumentos o reducciones de deuda bancaria: supóngase que no habrá.
— Saldo inicial de tesorería: nulo.

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



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

EJEMPLO 6.4.2. CONFECCIÓN DE UN ESTUDIO DE VIABILIDAD

Una empresa de distribución alimentaria está 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:

Estas inversiones se han de pagar al contado. La amortización del
local se hará en 20 años y el resto del activo no corriente en 10 años.

— Financiación: puede obtener un crédito de 10.000.000 de u.m. a
devolver en 5 años (2 millones cada año) a un interés del 20%. El resto
de la inversión se financiará con patrimonio neto.

— Gastos anuales:

• sueldos y seguridad social: 4.000.000 al año;
• gastos financieros: los del préstamo que se solicita;
• gastos generales: 800.000 u.m. al año;
• amortización: la de las inversiones efectuadas.

Los gastos de personal y los gastos generales aumentarán un 10%
cada año. El impuesto de sociedades ascenderá al 35% del beneficio
antes de impuestos.

— Ingresos: Hay dos clases de ingresos:



• Ingresos por venta: por la venta realizada se cobra una comisión del
10% sobre la venta. Para el año 1 se prevén unas ventas de 400.000
u.m. diarias. Se prevén 240 días laborables al año. En los años
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 año 1 se prevé descargar 1.000 cajas diarias. En los años
siguientes, se descargarán l.500 cajas diarias. El precio de la caja
descargada aumentará un 10% cada año. Estos ingresos se cobran
al contado.

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

a) presupuesto de inversiones,
b) presupuesto de financiación,
c) cuentas previsionales de resultados para los primeros 5 años,
d) plan financiero de los primeros 5 años.

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 únicas inversiones a efectuar son en activo no
corriente.



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

— locales:

— resto del activo no corriente:

Por tanto, la amortización anual calculada según el coste histórico,
asciende a 820.000 u.m.

En caso de que se pretenda financiar con las amortizaciones la
reposición de estos activos no corrientes, habrá que ir actualizando cada año
las cuotas de amortización.

b) Presupuesto de financiación

La financiación de las inversiones se hará como sigue:

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



c) Cuentas previsionales de resultados

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

— Ingresos por comisión:

• Las comisiones ingresadas en el año 1 serán:

• Las comisiones del año 2 serán:

• Las comisiones de los años 3, 4 y 5 crecerán a razón de un 10%
anual.

— Ingresos por descarga:

• En el año 1 se ingresarán:

• En el año 2 se ingresarán:



• Los ingresos por descarga de los años 3, 4 y 5 aumentarán un 10%
anual.

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

d) Plan financiero (a partir del resultado previsional)

Al beneficio neto se le sumarán o restarán aquellas partidas que lo
afecten para hallar la tesorería generada (figura 6.14).

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





Capítulo 7

Análisis y selección de inversiones

7.1. Aspectos previos a la selección de inversiones

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

— tipos inversión;
— cálculo del importe a invertir;
— beneficios que produce una inversión;
— plan de tesorería de una inversión.

7.1.1. TIPOS DE INVERSIÓN

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

De acuerdo con lo anterior, las inversiones se podrán agrupar en la
tipología siguiente:

Dado que toda inversión ha de ser financiada, la gestión de las
inversiones se ha de orientar hacia la obtención de la máxima rentabilidad. Es
decir, se ha de perseguir el máximo beneficio con la mínima inversión



posible:

La idea de operar con la mínima inversión posible ha generado las
técnicas de gestión que persiguen el nivel cero de existencias, saldo cero de
clientes y saldo cero de disponible.

Así, por ejemplo, en los últimos años se están desarrollando nuevas
técnicas de gestión, como el cash management (gestión de la tesorería) o el
credit management (gestión de clientes) que tratan de rentabilizar al máximo
la inversión en estas partidas.

7.1.2. CÁLCULO DEL IMPORTE A INVERTIR

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

Para las inversiones en activo corriente, se trata de calcular la variación
que se va a producir en los saldos medios de existencias, clientes o
disponible. El importe aproximado de la inversión será el aumento que se
producirá en el saldo medio de existencias, clientes o disponible. El cálculo
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 INVERSIÓN

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

Estos beneficios se obtendrán por la diferencia entre los ingresos
adicionales que se percibirán gracias a la nueva inversión y los gastos
adicionales correspondientes:



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

Así, por ejemplo, una inversión en activo no corriente puede ocasionar
ingresos adicionales (aumento de ventas o reducción de ciertos gastos) y
elevar los gastos (costes proporcionales al aumento de ventas). Una inversión
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 inversión en clientes, dándoles más facilidades de pago, puede
producir ingresos adicionales (aumento de ventas) y gastos adicionales
(costes proporcionales al aumento de ventas, gastos financieros de la
inversión en clientes, aumentos de impagados, etc.).

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

7.1.4. PLAN DE TESORERÍA DE UNA INVERSIÓN

Además de conocer el importe a invertir y los beneficios que aportará la
inversión se necesita elaborar el plan de tesorería de la misma.

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

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



Nótese 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 selección de inversiones

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

Estos métodos pueden ser clasificados en dos grupos:

— métodos estáticos,
— métodos dinámicos.

7.2.1. MÉTODOS ESTÁTICOS

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



Los métodos estáticos más usados son el del flujo neto de caja y el del
plazo de recuperación 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 inversión, incluyendo el
desembolso inicial:

Según este método, una inversión será favorable si produce un flujo neto
de caja positivo. Si se ha de escoger entre varios proyectos de inversión se
decidirá por el proyecto que genere un flujo neto de caja mayor.

Ejemplo A

Seguidamente, se calcula el flujo neto de caja de una inversión que
precisa un desembolso inicial de 5.000.000 de u.m. al inicio del primer año.

La inversión generará los cobros que siguen:

El flujo neto de caja se puede calcular así:

Ejemplo B



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

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 está 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 año que
dentro de tres años.

b) Plazo de recuperación o pay-back

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

De entre todos los proyectos aconsejables, el más conveniente, según
este criterio, es aquel que tiene un plazo de recuperación más corto.

Este método tiene serios inconvenientes:

— No considera lo que ocurre después del plazo de recuperación, lo que
deja al margen del análisis una cantidad muy importante de información.

— Según este método, son igual de aconsejables dos proyectos si tienen el
mismo plazo de recuperación. Así, un proyecto con un plazo de
recuperación de cinco años, que durante los cuatro primeros recupera el



10% del capital invertido y el otro 90% se recupera en el quinto año es
tan aconsejable como otro en el que se recupera el 90% el primer año 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

Inversión inicial, 5.000.000. Cobro de 3.000.000 al final del primer año
y de 3.000.000 al final del segundo año.

Dado que los cobros se reciben al final de cada año, el plazo de
recuperación es de dos años.

Ejemplo B

La primera inversión se recupera a los tres años y la segunda inversión
al cabo de un año. Por tanto, según el criterio del plazo de recuperación, la
segunda inversión es preferible a la primera.

7.2.2. MÉTODOS DINÁMICOS

Los métodos dinámicos tienen en cuenta el momento en el que se
producen los cobros y los pagos. Consecuentemente, un determinado cobro o
pago tendrá una distinta valoración según el momento en que se produzca.

Los métodos dinámicos más usados son:



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

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

a) Cálculo 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
conversión 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
conversión de u.m. futuras en u.m. de hoy se ha de tener en cuenta la tasa de
actualización.

Por ejemplo, si se han de cobrar 110 u.m. dentro de un año y la tasa de
actualización anual es del 10%, se percibirá 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 más la tasa de actualización.

Con el ejemplo anterior, lo que se está afirmando es que es lo mismo
cobrar 110 u.m. dentro de un año que percibir 100 u.m. hoy. Si se ha de
actualizar una cantidad que se ha de cobrar o pagar dentro de más de un año
se utiliza la fórmula siguiente:

Obsérvese que el denominador se eleva al número de años (n) que
tardará en producirse el cobro o pago.

Por ejemplo, si se han de cobrar 121 u.m. dentro de dos años y se sabe
que la tasa anual de actualización es del 10%, el valor actual será:



La fórmula que se está desarrollando puede expresarse de otra forma:

El valor actual se obtiene multiplicando el valor futuro por el factor de
actualización. En el ejemplo anterior, se haría:

Por tanto, el factor de actualización del ejemplo desarrollado es igual a
0,826446.

El factor de actualización puede obtenerse más fácilmente con la ayuda
de tablas financieras (véase figura 7.2 de la página siguiente). Por ejemplo, el
factor de actualización de un valor futuro a 2 años y con una tasa de
actualización del 10% es igual a 0,826446.

Nótese que el factor de actualización es igual al valor actual de 1 u.m. a
un número de años y para una tasa de actualización dados.

b) Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto de una inversión es el valor actualizado de todos los
cobros menos el valor actualizado de todos los pagos:



Una inversión será aconsejable si su VAN es positivo y desaconsejable
si su VAN es negativo. Si el VAN es igual a 0, la inversión será indiferente.

De entre varias alternativas, la inversión más aconsejable será la que
tenga un VAN más positivo.

A continuación, se calcula el VAN de los ejemplos estudiados en
apartados anteriores:



Ejemplo A

La inversión es aconsejable, ya que el VAN es positivo.

Ejemplo B

El VAN de la primera inversión es:



El VAN de la segunda inversión es:

Dado que la segunda inversión tiene un VAN más positivo, es preferible
a la primera.

c) Tasa interna de rentabilidad (TIR)

La tasa interna de rentabilidad (TIR) es aquella tasa de actualización que
hace que el valor actual neto de una inversión sea igual a cero.

Según este método, una inversión es aconsejable si su TIR es igual o
mayor que el tipo de interés mínimo que se desea obtener.

La mejor alternativa, cuando se ha de escoger entre varias, será la que
tenga la TIR mayor.



El cálculo 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. Así, se calcula el VAN de la inversión para una tasa cualquiera. Según
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, supóngase que, para t (tasa de actualización) = 7%, VAN =
–800, y para t = 4%, VAN = +50. Por tanto, la TIR está entre 4% y 8%. Se
calcularía entonces el VAN para t = 5%. Si el VAN fuese de –26 para t = 5%,
indicaría que la TIR está entre 4% y 5%. Si este intervalo se considera muy
amplio, se acortaría calculando el VAN para 4,75 y 4,25% y así
sucesivamente.

Obsérvese que, mientras que el VAN cuantifica el beneficio absoluto en
u.m., que va a producir la inversión, la TIR informa del porcentaje de
rentabilidad de la inversión.

A continuación, se estudian los dos ejemplos que se han utilizado en los
puntos anteriores.

Ejemplo A

Calcular la TIR de una inversión inicial de 5.000.000 de la cual se
obtendrán 3.000.000 dentro de un año y 3.000.000 dentro de dos años. La
TIR será aquella tasa que hará el VAN igual a cero:

Si se calcula por el método de prueba y error, se hará:

— para r = 12%, el VAN es igual a +70.152;
— para r = 13%, el VAN es igual a + 4.307;
— para r = 14%, el VAN es igual a –60.020.

Por tanto, la TIR estará comprendida entre 13% y 14%.



Ejemplo B

La TIR de la primera inversión es:

La TIR de la segunda inversión es:

La segunda inversión es preferible a la primera, porque tiene la TIR más
elevada.

7.3. Ejemplos

EJEMPLO 7.1. MÉTODOS DE EVALUACIÓN DE INVERSIONES

Se trata de evaluar la inversión siguiente utilizando los métodos del
VAN y la TIR:

— inversión inicial: 100.000 u.m. en bonos del banco X;
— amortización de los bonos: a los tres años;



— intereses netos pagados por el banco X: 7% anual;
—desgravación fiscal de los bonos: proporcionan una reducción en el pago

de impuestos del primer año del 15% del valor de los bonos;
— tasa de actualización para el VAN: 10% anual.

Cálculo del VAN

Se producirán los siguientes flujos de Tesorería:

Dado que el VAN es positivo, la inversión es aconsejable.

Cálculo de la TIR

La TIR será aquella tasa que iguale a cero el VAN:

En este caso, la TIR sería igual a 12,60%. Por tanto, la rentabilidad de
esta inversión sería del 12,60% anual.

EJEMPLO 7.2. ANÁLISIS DE UN PLAN DE PENSIONES



Un banco ofrece el siguiente plan de pensiones:

— se han de invertir 60.000 u.m. al año,
— durante 40 años,
— al final de los 40 años, el inversionista percibirá 18.449.000 u.m.

Se pide:

—¿cuál es el valor actual de la cantidad que se percibe al final?;
— ¿a cuánto asciende la rentabilidad de este plan de pensiones?

Solución

El valor actual, suponiendo una tasa de actualización (t) del 10% anual,
será:

Por tanto si el inversionista decide llevar a cabo este plan de pensiones,
percibirá dentro de 40 años 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.

La TIR que iguala a cero el VAN de la ecuación anterior es igual a
8,35% anual. Por tanto, la rentabilidad anual del plan de pensiones asciende a
8,35%.

Dada la complejidad matemática de la ecuación anterior, se recomienda
para su resolución el uso de una calculadora financiera que disponga de la
operación TIR.



EJEMPLO 7.3. EVALUACIÓN DE UNA INVERSIÓN EN MAQUINARIA

Una empresa tiene la posibilidad de adquirir una máquina que le permite
reducir el coste de la mano de obra y de la energía. La máquina, que cuesta
17.000.000 de u.m., tendrá un valor residual de 2.000.000 al final de una vida
útil de 5 años.

Los ingresos anuales (reducción de costes) que producirá la máquina
serán:

Para el método VAN se utilizará una tasa de actualización del 10%.

Cálculo del VAN

Dado que el VAN es negativo, esta inversión no es rentable. Obsérvese
que en el quinto año se ha añadido el valor residual que se percibirá

Cálculo de la TIR

La tasa que iguala a cero la ecuación del VAN es 7,08%. Por tanto, la
rentabilidad anual de esta inversión es del 7,08%. Al no llegar al 10%, no es
aconsejable.



Capítulo 8

Financiación

En capítulos anteriores se ha estudiado cómo pueden estimarse las
necesidades financieras que tiene una empresa. Así, en el capítulo 4, el
análisis de balances permitía conocer si una empresa estaba descapitalizada o
tenía peligro de suspender pagos (concurso de acreedores). En el capítulo 5,
con el presupuesto de tesorería a 12 meses se podía conocer si se preveía un
déficit de tesorería a corto plazo. Finalmente, en el capítulo 6, con el plan
financiero a largo plazo, se podían prever las necesidades de fondos a dicho
plazo. Dado que ya se han desarrollado las técnicas que permiten conocer las
necesidades financieras, en este capítulo se estudiará cómo cubrirlas. En
principio, los recursos financieros pueden llegar a la empresa a través de:

— capital: aportado por los accionistas;
— autofinanciación: 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 públicos,
normalmente;

— deudas: son fondos que han de devolverse y que suelen tener un coste
financiero.

8.1. La financiación mediante capital y reservas

Toda empresa, para poder desenvolverse con normalidad, necesita un
mínimo volumen de patrimonio neto (capital y reservas). En caso contrario,
tendría posiblemente un exceso de deudas que limitarían su independencia



financiera y reducirían los beneficios a causa de los elevados gastos
financieros.

Por este motivo, en el capítulo 4, se afirmaba que el ratio de
endeudamiento no debía superar, en general, el valor de 0,6:

Por tanto, el patrimonio neto ha de superar o igualar al 40% del
patrimonio neto más pasivo para evitar la descapitalización de la empresa.

Sin embargo, en el capítulo 4, al estudiar la rentabilidad se decía que
tenía que ser lo más elevada posible:

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.

Una correcta gestión financiera ha de conseguir equilibrar la balanza
entre la capitalización y la rentabilidad a través de un volumen óptimo de
patrimonio neto.

Ejemplo: supóngase tres empresas que, estando en el mismo sector,
tienen el mismo volumen de activo aunque lo financian de forma diferente:



Las tres empresas consiguen el mismo beneficio antes de intereses e
impuestos:

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 continuación, se calcula la rentabilidad y el ratio de volumen de
patrimonio neto.

En las cifras anteriores, se puede comprobar que la empresa A es la más
capitalizada, pero la menos rentable. La empresa C es la más rentable, pero
está totalmente descapitalizada. La empresa B es un término medio y, por
tanto, puede ser la más equilibrada.



El coste del patrimonio neto

En principio, el coste del patrimonio neto viene dado por el dividendo:

Sin embargo, la afirmación anterior es inexacta, ya que se tendría 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 podrían 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 percibirían una
rentabilidad del 15% con un riesgo semejante, el coste de oportunidad sería
del 15%. En este caso, el coste del patrimonio neto sería 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 financiación mediante subvenciones

Las subvenciones a fondo perdido son la alternativa financiera más
ventajosa, ya que no se han de devolver y, además, no tienen ningún coste.
Por tanto, si una empresa tiene la posibilidad de acceder a subvenciones, las
ha de solicitar sin ningún reparo.

8.3. La financiación mediante deuda

A continuación, se estudiarán los principales tipos de deuda con sus
características más relevantes.



8.3.1. DEUDAS A CORTO PLAZO







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 (páginas 173, 174, 175 y 176) se analizan, para cada
tipo de deuda, los aspectos siguientes:



— Valor máximo de la deuda: es el volumen máximo que se puede obtener
de la deuda correspondiente.

— Garantía: es el conjunto de garantías 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, además 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, además de los intereses.

— Entidad que lo concede: es el prestamista.
— Amortización: es el plazo en el que se ha de devolver la deuda.

— Observaciones: son otros aspectos complementarios en relación 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 página anterior.

8.3.2. DEUDAS A MEDIO Y LARGO PLAZO

Son las deudas que se han de devolver a un plazo de más de 18 meses.
En la figura 8.3 de las páginas siguientes se detallan las características

básicas 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 año vista, se obtiene
dividiendo los gastos financieros correspondientes por el importe de la deuda:

Ejemplo: supóngase un préstamo de 100.000 a devolver al final de doce
meses, cuyos intereses ascenderán a 20.000 y se pagarán al amortizar el
préstamo.

El coste anual será:

Por tanto, el coste anual del préstamo es del 20%. Si el plazo de la deuda
es inferior a un año, se ha de multiplicar la ecuación anterior por 365 y
dividir por el número de días de plazo:





Ejemplo: supóngase el mismo ejemplo anterior, pero con un plazo de
devolución del préstamo de 200 días. El coste anual será:



El coste del préstamo será del 36,5% anual.
En caso de que se produzcan amortizaciones parciales antes del

vencimiento final de la deuda será preciso calcular el importe medio de la
misma.

Ejemplo: supóngase un préstamo de 200.000 a devolver 100.000 en el
plazo de 6 meses y las 100.000 restantes dentro de un año. Los intereses de
15.000 se pagarán dentro de un año. En este caso, los gastos financieros
ascienden a 15.000. El préstamo medio será:

— durante 6 primeros meses, el préstamo es de 200.000;
—durante los 6 últimos meses del año, el préstamo es de 100.000;
— el promedio de ambos será:

Por tanto, el coste anual del préstamo será del 10%:

Cuando los gastos financieros se pagan por anticipado al obtener el
préstamo se ha de reducir el importe de la deuda obtenido.

Ejemplo: supóngase un préstamo de 100.000 que se devuelve dentro de
un año. Los intereses de 15.000 se pagan en el momento de recibir el
préstamo. El coste del préstamo será igual a:

8.3.4. COSTE DE LA DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO



El cálculo del coste anual de una deuda a medio o largo plazo es más
complejo que el de una deuda con plazo no superior a un año.

El método más 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 efectúan cada año en concepto de devolución de la deuda y

de pago de intereses.

Si se conocen los datos anteriores, ya se puede utilizar la fórmula de la
TIR:

El coste anual de la deuda (en porcentaje) será aquella tasa de
actualización que haga igual a cero la diferencia entre el valor actual de todos
los cobros y de todos los pagos.

Ejemplo: supóngase un préstamo de 5.000.000 que se ha de devolver en
dos años. En concepto de devolución del préstamo y de intereses se ha de
pagar 3.000.000 dentro de un año y 3.000.000 dentro de dos años.

Para conocer el coste anual del préstamo se aplica la fórmula de la TIR:

Operando, se obtendría un coste anual del préstamo entre el 13% y el
14%.



8.4. Coste medio de la financiación (coste de capital)

Así 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 cuál es el coste medio de su patrimonio neto más pasivo. Al coste
medio del patrimonio neto más pasivo o de la financiación se le conoce
también con la denominación de «coste de capital» de la empresa.

El coste de capital da una idea de la rentabilidad mínima que ha de
ofrecer una inversión. Así, si una empresa tiene un coste de capital del 17%,
por ejemplo, deberá conseguir, como mínimo, una rentabilidad del 17% en
sus inversiones. Si no consigue esa rentabilidad, los gastos financieros
absorberán el beneficio y, posiblemente, tendrá pérdidas. Por este motivo, se
suele utilizar el coste de capital de una empresa como tasa de actualización al
aplicar el método de selección de inversiones del valor actual neto o VAN
(véase 7.2.2.b).

Ejemplo: supóngase una empresa que tiene las siguientes partidas de
patrimonio neto más pasivo:

El coste anual de cada partida del patrimonio neto más pasivo de esta
empresa es:



Para calcular el coste de capital se pondera, en primer lugar, el peso de
cada partida del patrimonio neto más pasivo.

Para ello, se calcula el tanto por uno que representa cada partida sobre el
total del patrimonio neto más pasivo:

A continuación, se multiplica el tanto por uno que representa cada
partida sobre el patrimonio neto más pasivo por su coste anual en porcentaje:

Por tanto, el coste medio ponderado anual de la financiación es del
16,925%. Así, el coste de capital de esta empresa es del 17%,
aproximadamente.

8.5. Ejercicios

EJERCICIO 8.1. CÁLCULO DEL COSTE ANUAL DE UN DESCUENTO COMERCIAL



Supóngase una empresa a la que el banco le descuenta una letra de
800.000 u.m. con vencimiento a los 90 días. El banco cobra unos intereses
anuales del 16% y una comisión sobre el importe de la letra del 0,70%.

Los costes del descuento son:

Los intereses se han calculado para un año de 360 días, ya que los
bancos usan siempre el «año 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.

El coste anual de esta deuda será:

Por tanto, el coste anual será del 20%.

EJERCICIO 8.2. CÁLCULO DEL COSTE ANUAL DE UN DESCUENTO COMERCIAL CON
RETENCIÓN EN CUENTA DE AHORRO

A menudo, los bancos retienen un porcentaje de la letra en una cuenta de
ahorro para incrementar las garantías.

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 sería distinto.



Los costes se reducirán con los intereses percibidos con la cuenta de
ahorro:

El importe de la deuda se reducirá con la retención del 10% de la letra:

El coste anual de esta deuda será:

El coste anual ha aumentado del 20% al 22% a causa de la retención.

EJERCICIO 8.3. CÁLCULO DEL COSTE ANUAL DE UNA COMPRA A PLAZOS (A
CORTO PLAZO)

En la compra de una máquina, una financiera ofrece las condiciones
siguientes:

— precio de la máquina al contado: 1.200.000 u.m.;
— pago en 12 mensualidades de 107.000 u.m. cada una.

El coste de la deuda es:



Para calcular el préstamo medio habrá que obtener la media del saldo
pendiente al final de cada mes:

Una forma más exacta de obtener el coste anual es a través de la TIR:

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 fórmula del interés compuesto:



Por tanto, el coste anual de esta financiación es del 13,5%.

EJERCICIO 8.4. CÁLCULO DEL COSTE DE FINANCIACIÓN MEDIANTE PROVEEDORES

La financiación 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
financiación:

— importe de la compra al proveedor (sin deducir el descuento por pronto
pago) si se paga a los 90 días = 200.000 u.m.;

—el proveedor ofrece un descuento del 4% si se paga a los 10 días.

El coste de la financiación será:

El préstamo será el importe de la compra deduciendo el descuento, ya
que éste, en el fondo, es un cargo de tipo financiero.

Dado que el plazo de la financiación es de 80 días (del día 10 al día 90),
el coste anual será:

Por tanto, el coste anual de esta financiación es del 19%.

EJERCICIO 8.5. CÁLCULO DEL COSTE DE UNA FINANCIACIÓN A LARGO PLAZO



Un banco ofrece un préstamo de 5.000.000 de u.m. con las condiciones
siguientes:

— plazo: 4 años;
— devolución al final de cada año: 1.500.000 u.m.

Para calcular el coste anual, hay que aplicar la TIR:

La TIR es igual a 0,0771. Por tanto, el coste de este préstamo es del
7,71% anual.
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