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CAPITULO INTRODUCTORIO

Originalidad de la obra

Este trabajo ha consistido, bdsicamente, en una labor diddctica. Nada nuevo se
descubre al mundo cientifico con respecto a lo que ya se sabia. No obstante, el afdn
por contar los contenidos de un modo razonablemente asequible ha originado una
vision del mundo que, en su conjunto, puede ofrecer una perspectiva original, desde la
que no se suele contemplar el mundo de las finanzas y la contabilidad. En esa labor
de ensefianza, se ha llegado a la imposibilidad material de separar determinados
temas y enfoques que, en el mundo académico, se tienden a ensefiar de forma
incorrecta como materias separadas. No solo se mezclan el mundo de la contabilidad,
la fiscalidad y las finanzas, sino que ademds, no se respeta la distincion entre
Economia general y de la empresa. La Economia de la Empresa, sin una comprension
de los fenomenos generales, se convierte en una coleccion de conjuros que dan como
resultado un aprobado académico y que, tras su aparente frialdad técnica, deslizan a
veces una subrepticia carga ideoldgica, de baja calidad, dicho sea de paso.

Antecedentes

El resto de la obra del mismo autor se caracteriza por esta misma biisqueda de la
esencia del ser humano, que subyace en todo estudio de economia y que, a través de
las distintas materias y marcos tedricos, tiende a una sintesis. Por ejemplo, en una
publicacién de este mismo afio,’ se pone de manifiesto la idoneidad de las teorias
econdmicas surgidas de las finanzas para ser aplicadas a dmbitos no-financieros.

El precedente inmediato de este trabajo fue el manual "Fundamentos de
Valoracion de empresas", que complementa lo que aqui se explica. La palabra
"fundamentos", en su titulo, atendia a la importancia de los conceptos e ideas
bdsicas sobre los procedimientos y técnicas rutinarias. Al ser la contabilidad una
técnica, se corre el riesgo de que, en su aprendizaje, se interprete como un
procedimiento carente de fundamento. A mi modo de ver, la técnica contable o
cualquier otra técnica solo debe ensefiarse cuando se tienen los fundamentos. Una
vez comprendida la naturaleza de los negocios, aprender algunas nociones sobre
la partida doble abrird de forma inmediata la llave de los "procedimientos”
contables y financieros, como cuando se aprende a montar en bicicleta, es decir,
de una vez para siempre. Algo similar ocurre con las diversas formulas de
evaluacion de inversiones financieras, que en el fondo se basan todas en el
concepto de equivalencia financiera (el fundamento).

1 Galindo, 2009: La migracion Sur-Norte, como efecto. En El Estrecho de Gibraltar como
espacio  juridico comudn. Tirant Lo Blanc. Valencia. 2009. 470 pp.
ISBN: 978-84-9876-423-9
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En las asignaturas que he impartido y en trabajos publicados sobre el mundo
de las finanzas, he apreciado que las materias se complementan de un modo muy
evidente y por eso no he querido separar una técnica, como es la contabilidad, de
la explicacion del entorno en que se desarrolla. El fenomeno economico-
financiero que trata de mesurar, el fenomeno institucional en que se crean las
normas contables, los mercados, la economia financiera o "corporate finance".
Todos estos factores proporcionan el contexto que normalmente se omite en
aquellas situaciones en que la contabilidad se vuelve dramdticamente aburrida.

Especificidades diddcticas

Aunque esta obra puede usarse para consulta de determinadas cuestiones
prdcticas, no se trata de un recetario de procedimientos que, sin saber como,
resulta que nos permiten cumplimentar trdmites. Es mds bien una discusion en
profundidad y una vision general basada en la comprension.

En esta obra se tratan muchos temas dispares, en los que no se entra en
detalle, puesto que se citan numerosos manuales, muy bien elaborados, acerca de
los mismos: La fiscalidad, el andlisis de estados financieros, la consolidacion de
cuentas, la auditoria, la evaluacion de inversiones y del coste financiero, etc. En
las cuestiones que resulten mds llamativas o trascendentales, se hard la oportuna
referencia bibliogrdfica, para que el lector pueda ampliar su aprendizaje.

Entre las instituciones que se estudian a continuacion, los usos del lenguaje
profesional contable y las definiciones de términos mds utilizados constituyen todo
un entramado establecido al objeto (o al menos con el resultado) de hacer que
una materia parezca mds dificil de lo que es en realidad. De hecho, buena parte
del contenido de éste y otros manuales consiste realmente en dar definiciones. El
glosario se recoge en varios de los capitulos, bdsicamente en el primero. La idea
que se persigue es la de explicar con sencillez lo que en realidad es sencillo,
especialmente, en materia de contabilidad. También los razonamientos mds
profundos pueden explicarse con sencillez. Si un alumno de primer curso de
Empresariales afirma que la contabilidad es una de las asignaturas mds dificiles,
el sistema falla, porque es evidente que la contabilidad es una de las materias mds
fdciles de aprender. Tiene la desventaja de no ser una materia digamos
apasionante, que se preste a dedicarle horas continuadas, como ocurre en algiin
momento con la matemdtica, la historia, la fisica o el Derecho. Por eso, en esta
obra se intenta enseriar todos los conceptos de una forma agradable, no por sus
adornos y su parafernalia visual, sino por su sencillez y sus relaciones directas. A
diferencia de otros esquemas utilizados a veces en la docencia, que mds que
ilustrar marean y no aportan nada distinto de la explicacion verbal, este manual
se acomparia de grdficos de valor sindptico para facilitar la comprension. Para
aquellos estudiantes que no dominen todos los conceptos, se recomienda ir
dejdndose llevar de forma intuitiva por los razonamientos de forma que, al final,
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obtendrd probablemente una comprension completa del objeto y circunstancias de
la contabilidad.

La forma en que se han ordenado los temas no obedece a capricho ni a
tradicion. Mds bien contradice dicha tradicion, pero trata de obedecer a un
Sfundamento conceptual y metodologico. Se discurre de lo general a lo particular
y, por lo tanto, de lo tedrico a lo prdctico. En la concrecion de la problemdtica de
la empresa (en la que no se abandona ni la economia general, ni el enfoque
tedrico neo-institucionalista critico), se prefiere presentar primero el ciclo de
explotacion, luego la financiacion y luego la inversion, porque asi es como ha
sucedido en la formacion del capitalismo, desde la antigiiedad. Primero es la
produccion, luego el intercambio, luego la acumulacion y luego los inventos. Este
fundamento metodolégico concuerda con la obra epistemoldgica del autor’, pero
no con la mayoria de los programas de asignaturas. En cualquier caso, es preciso
advertir que, con independencia del orden que se adopte, siempre hay temas
comunes que se indica si se han tratado o se tratardn en otro capitulo.

No se ha querido renunciar, sino al contrario, hacer hincapié, en el andlsis
historico del mundo en que las finanzas se desarrollan. Esto no soélo se debe a la
utilidad diddctica de contextualizar un manual técnico, sino también a las propias
carencias del sistema universitario, de las que son victimas evidentes los
estudiantes.

Los problemas del sistema educativo

Escribio Enrique Ballestero (1985), en un prologo a un manual de
Contabilidad de Costes (Iruretagoyena), que las “actitudes mdgicas en la
Universidad espaiiola... podemos esperar que desaparezcan por completo cuando
el estudiante vaya a la Universidad con el tinico propdsito de aprender, no de
conseguir titulos y diplomas [ya no tan] rentables” (1985). Este planteamiento es
sin duda acertado, pero no se puede adjudicar toda la responsabilidad al
estudiante, puesto que lleva menos tiempo que otros (por ejemplo, los profesores)
u porque, en el sistema educativo, se trata mayoritariamente de desempleados sin
vocacion por la materia en que se matriculan. Cuando pensamos en las posibles
soluciones, hay que considerar un hecho consumado la voluntad instrumentalista
de muchos alumnos (sobre todo, en la nueva moral del EEES), pues éstos buscan
su propio beneficio, lo mismo que profesores (también a veces poco vocacionales),
gestores 'y clientes empresariales.

Tal vez por este motivo, el interesante prélogo de Ballestero ha desaparecido
de las ediciones mds recientes de la obra, que ha pasado a formar parte de una
coleccion, dirigida por Sudrez Sudrez (1939-2005); tal vez se lo consideré
excesivamente critico. También Einstein dejo un comentario en la misma linea,

2 (2004): Sobre el método cientifico en Economia. Eumed.net
http://www.eumed.net/ce/agl-hist.htm
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olvidando que el alumno, no solo tiene un conocimiento escaso de las
instituciones, sino que ademds, se ve avocado por éstas a implementar un
planteamiento oportunista. En vez de culpar al alumno, que es la parte débil, del
fracaso académico, prefiero hacer examen de conciencia o, en todo caso, culpar a
la parte fuerte: las universidades privadas y los agentes de las grandes empresas
en las universidades puiblicas.

Entre los problemas metodologicos que he tratado de solucionar con la
elaboracion de este material, se encuentran disfunciones del propio sistema
educativo universitario; la excusa de unificar titulaciones a nivel europeo ha
llevado a las instituciones a una especie de paranoia comunitaria, llamada
Espacio Europeo de Educacion "Superior” (consistente bdsicamente en una
jugada del sector privado contra la ensefianza publica), en la que se finge que es
posible aprobar una asignatura del tipo "normalizacion contable" sin tener una
minima comprension de la contabilidad, o que es posible comprender las finanzas
sin saber matemdticas. Todo ello incrementa la produccion de titulos
universitarios, en detrimento del significado de los mismos, gracias a una especie
de leyenda acerca de la calidad en la docencia (y en la investigacion). De todos
estos despropdsitos que tienen lugar en la vida universitaria, algunos alcanzan
dimensiones paneuropeas y otros provienen de la imitacion incorrecta y
compulsiva, en universidades masificadas, del estilo de "academia" de las
universidades de pago... y todo por falta de profesores, de estimulos verdaderos y,
en definitiva, de racionalidad en el gasto piiblico. En algunos aspectos, las
Administraciones piiblicas (entre ellas, las Universidades) incurren en despilfarro
(vigilancia privada, equipos audiovisuales, libros lujosos y pésimos, impresoras
ineficientes, software de pago, jornadas de concienciacion a favor del proceso de
Bolonia), cuando lo sencillo seria asignar menos alumnos a cada profesor.

Entre las pocas cosas que puede hacer este autor para luchar contra el delirio
mercantilizador y la ensefianza "ocupacional”, una de ellas es predicar con el
ejemplo. Manteniéndome al margen, en la medida de lo posible, de la
"implantacion" y los "planes pilotos", me he propuesto ensefiar de un modo que
sea ttil y al mismo tiempo comodo. Al elaborar estos apuntes, he tratado de trazar
un itinerario por la contabilidad y las finanzas que tenga sentido en si mismo y
que proporcione una vision general del mundo, aunque ello ponga de manifiesto
determinados fallos del las instituciones. Con tal propdsito, en este manual se
incluyen conceptos técnicos y juridicos de contabilidad 7y finanzas que
complementan la comprension de la aplicacion al mundo financiero-contable de
la Teoria institucional de la empresa.

Marco institucional de esta obra.

El grueso de los contenidos que figuran en este libro fueron redactados en el
anio 2007. Esta primera edicion (posiblemente habrd ampliaciones) ha tardado en
aparecer debido a dos circunstancias fundamentales: En primer lugar, se aprobo
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el Plan General de Contablidad, mediante dos Reales Decretos que se hicieron
esperar y que, finalmente no fueron idénticos a los borradores que, en un
principio, se habian presentado a discusion en el Parlamento. En segundo lugar,
la crisis financiera mundial.

La elaboracion de este manual se justifica precisamente en la rdpida evolucion
de las finanzas empresariales y, en concreto, en su integracion, cada vez mds
evidente, con la economia general. Manuales exhaustivos y minuciosos como el de
Sudrez Sudrez (1998) o Alvarez Lopez se han vuelto obsoletos y mis alumnos
andan pidiendo unos apuntes como los primeros humanos que buscaron el fuego.
No se va a tratar de criticar esos ni otros manuales, salvo de forma genérica, sin
ensafiamientos inmerecidos. Esta obra pretende ser una guia sencilla y a la vez
profunda, sobre contabilidad y finanzas. El objetivo de las pdginas siguientes es la
comprension de los conceptos. La idea proviene de unos apuntes elaborados con
el contenido de una asignatura que se denomina ‘“‘normalizacion contable”,
ofrecida por la Universidad de Cddiz en el plan de estudios de diplomatura en
empresariales, hoy en vigor.

Un trabajo de este tipo no se hace solo, aunque yo me atribuya la autoria. Mi
agradecimiento hacia el Departamento de contabilidad y finanzas de dicha
Universidad (Antes, Departamento de Economia de la Empresa) se centra
especificamente a Angel Garcia Correas, mi antecesor en la asignatura
"normalizacion contable"”, quien facilito mi comprension acerca del tema, asi
como a Manuel Larrdn Jorge, coordinador de dicha drea. En justicia, éstos y
otros profesores podrian figurar como co-autores, si no fuera porque algunas de
las opiniones o interpretaciones contenidas en este libro pueden resultar
controvertidas. Las opiniones y las criticas, asi como los posibles errores u
omisiones, son responsabilidad mia exclusivamente.

De alguna manera, la originalidad de la obra y su aceptacion determinard en
qué medida ésta se mantiene a salvo de las deficiencias docentes que critico en
esta introduccion: Excesiva orientacion hacia los procedimientos, en detrimento
de los fundamentos, persecucion contra los métodos tradicionales y también
contra los originales, dependencia con respecto al software privativo, etc.

Esta obra constituye una unidad en cuanto a discurso y contenido y responde
al proyecto que el autor perseguia, pero no se descarta que se utilice como
documento de discusion y que en el futuro éstas puedan originar una edicion
revisada. Para cualquier discusion, pongase en contacto con el autor.

Elementos ideoldgicos

Sobre si una obra contiene u omite una determinada posicion ideologia, se
puede discutir sin llegar a ninguna conclusion. Toda obra cientifica aspira a estar
exenta de ideologia. Se intenta dar una explicacion de como funciona el mundo;
en concreto, el mundo de los intercambios de dinero relacionados con las
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empresas mercantiles. Eso no significa que se justifique ni se censure a los
distintos agentes implicados en las transacciones. Por eso, no es éste un manual
de como hacerse rico, ni de como sacar de la pobreza a los demds, pero si se
intenta explicar como, en funcion de circunstancias historicas, legales, etc., unos
son mds ricos que otros y como, en funcion de quién ostente el poder, las normas y
los valores favorecen mds o menos la acumulacion y concentracion de riqueza o,
por el contrario, la redistribucion de las mismas.

En el tema de si una obra de finanzas deberia hacer o no referencia al contexto
historico, politico y humano, tal vez haya una implicacion ideoldgica. Es decir, si
un tratado de finanzas solo incluye formulas y procedimientos, tal vez se puede
decir que pertenece a una determinada corriente ideologica. Si, por el contrario,
describe la situacion de miseria o bienestar, los suicidios relacionados con las
finanzas, los matrimonios y divorcios accesorios, el papel de los partidos politicos
v los medios de prensa y, en general, cosas que pueden molestar a algiin interés
particular, entonces se puede decir que la obra es de otra determinada ideologia.

El lector es libre de utilizar las ensefianzas de esta obra para aprender a hacer
daiio a los demds, para corregirse o confirmarse en determinados hdbitos, para
intentar ser mds rico o mds pobre, para opinar que el autor es mds de izquierdas o
de derechas. Todo eso es potestativo del lector, pero si alguien se arruina o
arruina a los demds, no garantizo ninguna compensacion.
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Capitulo 1.

MARCO GENERAL DE LA
CONTABILIDAD Y LAS FINANZAS

1.1. Concepto y razén de ser de la sociedad mercantil
1.2. Concepto y utilidad de la informacién contable
1.3. Inversion y financiacion en la empresa

1.4. Nociones de economia industrial e institucional
1.5. Contenido del marco conceptual

Bibliografia

1.1. Concepto y razon de ser de la sociedad mercantil

Se puede decir que la actividad fabril y comercial ha existido siempre. También
ha existido siempre una zona ambigua entre lo mercantil y lo politico. Grandes
campaiias bélicas han estado destinadas a robar lo que no se podia comprar, a
controlar rutas comerciales o yacimientos de materias primas y mano de obra,
incluso a obligar a comprar lo que no se podia vender por las buenas. Todo esto
sigue vigente. Lo oficial y lo privado estidn a veces mezclados, a veces enfrentados,
y los debates y disputas se centran en cudl es el &mbito del control politico y cudl el
de las libertades.

Durante toda la antigiiedad, ha coexistido la iniciativa privada con las grandes
obras estatales. Entre los asirios, el sistema de incentivos era similar al modelo
antropoldgico anglo-sajén que hoy domina el mundo. En Egipto, en cambio, la
economia estaba centralizada, al igual que en Babilonia. Las comunidades
hebrdicas han seguido también modelos de economia centralizada, pero cuando se
han encontrado exiliadas (didsporas), han liderado el mundo del comercio y las
finanzas. La Edad Media en Europa no se sabe muy bien cudndo empieza, pero se
asocia su comienzo con la pérdida de control sobre el comercio mediterrdneo. Las
sociedades se vuelven fuertemente agricolas y las estructuras nobiliarias ejercen de
aparato estatal, frente a una débil burguesia que, poco a poco, consiguié organizar
ferias y buscar rutas comerciales alternativas con Asia. Aunque, en principio, la
iniciativa privada era opuesta al poder oficial, no se dedicaba a las mismas
actividades, de modo que siempre conté con el apoyo de los poderes publicos,
especialmente el ejército. También existieron ejércitos privados, ejércitos
mercenarios, etc. La base de la pirdmide fue siempre el campesino y el obrero
(todo como hoy en dia). Estas rutas se encontraron, primero via Samarcanda, bajo
un control permisivo del bloque musulmidn y, por fin, via cabo de Buena
Esperanza.
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El intercambio con el continente americano y la explotacién de sus recursos
supuso definitivamente la liberacién de la clase burguesa con respecto a la nobleza
(aunque siempre hubo interseccidén entre ambas clases sociales). Durante varios
siglos, la acumulacién de riquezas en manos privadas crecié de forma exponencial.
Pero incluso el paraiso terrenal llegd a mostrar signos de agotamiento: Los
problemas del mundo capitalista habian empezado a principios del siglo XX, con
las crisis industriales acaecidas en Estados Unidos (Perelman, 2006). En 1905 hubo
una revuelta campesina y obrera en Rusia y en 1914 una guerra mundial en Europa
(La Gran Guerra), que puso de manifiesto la brutal competencia entre las
multinacionales. En 1917 triunf6 la revolucién en Rusia y este pais abandoné la
contienda pactando con la Alemania de Bismark. En 1929, el famoso "Crack" y la
Gran Depresion pusieron de manifiesto la "supremacia" del bloque soviético que,
para mayor poderio”, resulté vencedor en la IIGM. El el otro bloque ganador
(Estado Unidos), la iniciativa privada fue parcial y temporalmente exceptuada, en
lo que se llamé el "Estado de Binestar". Hubo una época de prosperidad en todo el
mundo hasta principios de los afios 70.

En el pasado reciente, hay un momento de auge ideoldégico de la empresa
privada, que fue la caida del muro de Berlin (1989) y la desintegracién de la Unién
Soviética (1991), en la que tuvo mucho que ver el presupuesto publico del bloque
occidental.’ Desde mediados de los ochenta, casi todos los textos de economia se
afanaban en justificar la llamada "iniciativa privada" que hoy se da por hecho. Sin
embargo, como era de prever (Galindo, 2005b), el sistema capitalista ha entrado en
otra crisis de agotamiento que se habia anunciado ya en el ataque del capital
privado hacia los servicios publicos, el problema de la precariedad laboral
(especialmente, en la inmigracién) y de consumo (calidad, medio ambiente) y en
las guerras en Oriente medio-préximo, alli donde los Asirios y los Babilonios
comenzaron a poner en practica diversos modelos econémicos.

La idea intuitiva de lo que todos entendemos por empresa se representa en la
Figura 1. Se trata de un esquema valido para cualquier tipo de empresa, ya sea de
tipo mercantil u otro tipo de organizaciones productivas, incluyendo los servicios
publicos.

3 No fue tanto como se dice, un fallo conceptual del modelo ideoldgico derrotado ni una
demostracion fehaciente a favor del sistema alternativo. Ninguno de los dos bloques
puso en practica una ideologia pura, sino mas bien un discurso propagandistico contra
el otro bloque; ambos (EE.UU y URSS) eran economias mixtas muy proteccionistas,
donde una oligarquia politico-econdmica resultaba favorecida a costa de los derechos y
libertades de los menos poderosos.
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Figura 1. Esquema general de la empresa

La razén de ser de la sociedad mercantil moderna es la limitacién de
responsabilidad. En la legislacién espafiola, todavia se recoge la figura del
empresario individual o la sociedad colectiva, que no existen en la vida real, puesto
que a nadie le interesa. Hoy en dia, el empresario limita su responsabilidad civil al
patrimonio adscrito a su negocio, sin que sea extensible a su patrimonio personal.*

También la fiscalidad (3.1) tiene repercusiones en la creacion de una empresa.
Una persona fisica o una entidad benéfica, si no consiguen hacer determinados
tramites especiales y mds o menos costosos (si es persona fisica, cotizar como
auténomo o constituirse como S. L. unipersonal) se ven en desventaja con respecto
a las empresas mercantiles por doble motivo. En primer lugar, son sujeto pasivo
del IVA (tratdndose de una entidad benéfica, se pueden hacer trdmites tendentes a
la exencién y la devoluciéon) y en segundo, tributan por los ingresos, en la
declaracién de LR.P.F., en vez de tributar (como ocurre en el Impuesto de
Sociedades) por los ingresos menos los gastos deducibles.

Con independencia de los motivos materiales que originan su creacién y
formalizacidn, la razén de ser primitiva de las empresas es organizar la fabricacién
de un producto o la prestacion de un servicio ttil para los demds (la sociedad, el
Estado, el mercado, entrando ya en matices politicos). En este esquema, se ha
utilizado una nocién juridica (documento) para representar algo que hoy es mds
comun denominar “informacién” (documento serfa una pieza de informacién o ésta
estaria contenida en el documento). Por eso, se dice que la contabilidad es un
“sistema de informacién”. Este es un esquema organizativo, para una primera
comprension del concepto de empresa; mds completo, aunque menos evidente, es
el que se muestra en la Figura 7.

4 Al hablar de responsabilidad civil, estamos descartando la de tipo penal, pues si el
empresario tuviera que pagar indemnizaciones o multas por haber llevado a una
empresa a la ruina intencionadamente o de forma negligente y culpable, responderia
con todo su patrimonio privativo.
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1.2. Concepto y utilidad de la informacién contable

En muchos manuales, se pueden leer definiciones como “La Contabilidad es
una Ciencia que estudia...” Ni caso; ahora todo tiene que ser una ciencia, porque
asi los grupos de investigacion se llevan subvenciones del Ministerio de Ciencia,
Tecnologia, etc. Para lo que a la empresa le interesa, la contabilidad es una técnica
que sirve para presentar de forma sintética lo que ocurre en la empresa. Cuando
digo sintética, quiero decir, de forma resumida, facil de ver y comprender a
primera vista. Por eso se ha dicho, con razon, que la contabilidad es un sistema
de informacioén, es decir, un mecanismo o técnica que permite recoger una
informacién abundante, desordenada y a veces redundante, que llega de forma
inesperada o frecuente a la empresa. Acto seguido, este mecanismo o sistema
procede a cuantificar, clasificar y temporizar toda esa informacién, digamos en
bruto, y elabora una informacién sistematizada y fiable.

A la informacién de origen o input, le llamamos “datos”, segtin la terminologia
usual para los sistemas de informacién. La informacién resultante puede ser “dato”
para otro sistema de informacién o para el mismo. Asi pues, como sistema de
informacién que es, la contabilidad sirve para elaborar, a partir de los datos,
informacién que sea util. La contabilidad no necesita ser una ciencia para ser
importante. Los avances tecnolégicos no sélo respetan dicha importancia, sino que
hacen mds necesario el aprendizaje de la técnica y la interpretacién de estados
contables.

La contabilidad se ha definido como un sistema de informacién que sirve para
representar una "imagen fiel" de la situacién y la evoluciéon del patrimonio
empresarial. Ni que decir tiene que el concepto de imagen fiel adolece de una gran
dosis de ambigiiedad y comprende un conjunto amplio de alternativas contables.
Las diferencias que existen, a nivel tedrico y practico, en la configuracién de
diversos sistemas contables se pueden resumir en tres aspectos: La presentacién,
la valoracion y la periodificacién de dicho patrimonio. La contabilidad,
ademds, permite posteriores andlisis, tendentes a estudiar variables como la
solvencia o la rentabilidad, conceptos que se explican mds adelante (Capitulo 4 y
siguientes).

Es cierto que cuando se han hecho muchos asientos contables, aparece la
monotonia. En ese momento, el experto debe informatizar su trabajo. Es mas
recomendable disefiar hojas de cédlculo y bases de datos (OpenOffice resulta un
paquete integrado muy eficaz), sabiendo lo que le pedimos, que utilizar un
programa especifico de contabilidad sin tener muy claro lo que nos ofrece y lo que
nos exige.

Oficialmente, la contabilidad tiene por objetivo informar acerca de la "imagen
fiel del patrimonio, la situacién financiera y los resultados" de las sociedades

5 Mas correcto es el enfoque de Gertz (1976), "la Contabilidad es una disciplina..." (p.
151) y también "...la contabilidad como una técnica académica" (p. 118).
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mercantiles, con caricter generalmente anual y expresada en euros, de modo que
sea util para las decisiones de los/as sefiores/as "usuarios" de dicha informacion.

Figura 2. Definicion oficial de contabilidad

Contabilidad
* Informar ) Estados contables1
+ Imagen fiel
« Patrimonio wss). Valoracién
. . 4 Sistemas
« Situacién financiera } .
diferentes

* Resultado

+ Sociedades mercantiles

* Anual —-—) Periodificacion
* En euros

+ Para decisiones de los usuarios

a) Los denominados "'requisitos"

Los expertos afirman que la informacién, para que sea ttil a la toma de
decisiones, debe cumplir una serie de requisitos:

Claridad: Normalmente, la informacién contable es entendible para aquellos que
no son contables, si se expresan en los términos en que la normativa contable
obliga a hacerlo. Ahora bien, si llegamos a convertirnos en expertos, no sélo
seremos capaces de facilitar a cualquier interesado la comprension de las
cuentas, sino que se volverd mds asequible la informacién contable facilitada
por otras empresas. Ademads, posiblemente, también tendremos cierto margen
para ocultar o desvirtuar informacién, pues la situacién econémico-financiera
no es algo perfectamente definido.

Relevancia: En la contabilidad no se registra todo lo que sucede en la empresa sino
s6lo aquello que les sirva para tomar decisiones a las personas que consultan la
informacién elaborada. Solemos expresar esta idea diciendo que sdlo se
informar4 de los “hechos contables”. Por ejemplo, si un aprendiz y un capataz
se odian o si el despacho del director tiene determinada decoracién, puede ser
que dichas circunstancias acaben repercutiendo en el desempefio mercantil
(rentabilidad, bisicamente), pero no son hechos contables.

Oportunidad: Por la necesidad de ser ttil, la informacién debe ser suministrada en
el momento en que se necesita o antes de que se vaya a necesitar. Por eso, como
veremos, hay toda una serie de reglas que establecen en qué periodo se
considera ocurrido un hecho contable, cada cuanto tiempo se debe informar y
en qué plazo se deben rendir cuentas.
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Comparabilidad: Para que la informacion sea mds clara y facil de comprender, se

establece que todas las empresas deberdn formular sus cuentas con el mismo
formato. Ademds, una misma empresa debe ofrecer una informacién que sea
comparable entre periodos consecutivos. Por ejemplo, se necesitard saber si el
negocio es cada vez menos rentable o si la empresa estd cada vez mds
endeudada, etc... para ello, los métodos contables de cada empresa para el
ejercicio 2008 tienen que ser basicamente los mismos que para 2007.°

Economicidad: Una de las ideas que mas claro tenemos los economistas modernos

es que la informacién tiene un coste, como recurso que es. Esta caracteristica
fue lo bastante importante como para justificar el principio contable
denominado "importancia relativa", que establecia la posibilidad de agrupar por
conceptos y por fechas y, en general, vulnerar otros principios contables cuando
la repercusion de esta omision no fuese cuantitativamente relevante. Hoy este
principio se ha sustituido por el de "integridad". En la elaboracién de cuentas,
se usard una metodologia que aspira a poder ahorrar costes al empresario.” Los
métodos actuales promueven la claridad, comparabilidad y relevancia, de
forma que nadie pueda faltar a sus obligaciones contables alegando un coste
excesivamente caro en la elaboraciéon de la contabilidad. Por eso, para
compensar la pérdida de aquel principio, se ha publicado un Plan General de
Contabilidad para PYME. Si la organizacion de una empresa es lo
suficientemente pequefia como para que ésta refleje unos recursos escasos
(nimero de empleados, capital y ventas), la normativa establece unos modelos
abreviados de “Cuentas Anuales”.

Fiabilidad: Pero la técnica contable no puede hacer milagros, es decir, puede

facilitar a la empresa la elaboracion, pero no puede garantizar a terceros que sus
informaciones sean ciertas o correctas. Puede haberse utilizado bien la técnica,
pero con datos imaginarios, muy distintos de los verdaderos input de datos de lo
que ocurre en la empresa. Ni siquiera el hecho de que sea obligatorio su
depésito y estén legalizados los libros certifica que el contable esté informando
correctamente o que los documentos que se le facilitan sean auténticos y
completos. Para conseguir una cierta fiabilidad (control), la legislacién
mercantil recurre a expertos ajenos a la empresa: Los auditores de cuentas (ver
3.5y10.1).

Ademds es preciso aclarar otra serie de caracteristica de la contabilidad, igual

de féciles de comprender.

6

La nueva regulacién puede introducir una ruptura en la presentacion de cuentas en 2009
(salvo en los casos en que la adaptacion se anticipd), pero se supone que la exactitud de
estos cambios se reflejard con suficiente claridad en la memoria y el nuevo estado de
variaciones del patrimonio neto.

La nueva regulacién no so6lo no mejora la facilidad de elaboracion de cuentas, sino que
se prevé un incremento en la necesidad de contratacién de expertos.
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¢ La Contabilidad es obligatoria, al menos determinados informes (Cap. 3).

* Se refiere a un periodo concreto. La informacién contable se suele ofrecer con
referencia a un afio natural, es decir, contiene los hechos ocurridos entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de cada afio. De hecho, salvo excepciones, todas las
empresas deberdn presentar contabilidad referida a cada afio natural. Ademais,
las sociedades mercantiles admitidas a cotizacion oficial en bolsa deben
presentar contabilidad trimestral.

* Viene expresada en euros. Esto parece muy simple, pero a veces, los
principiantes hacen algin registro en kilos, veces, unidades, lotes, etc. A veces,
se pueden expresar los datos en miles de euros, pero siempre que se mantenga
el mismo criterio para las cantidades que se van a operar o comparar entre si. Si
una empresa realiza operaciones en dolares u otra divisa, necesitard ciertas
prevenciones, a fin de contabilizar correctamente los saldos en euros.

* No tiene en cuenta el valor adquisitivo de los euros que se consignaron en afios
anteriores. Es decir, si se ha constituido la sociedad hace quince afios y los
socios aportaron una nave industrial que valia un millén de pesetas, ahora
tendrdn este importe traducido a euros, pero no se puede elevar ese precio de
adquisicién por el hecho de que ahora los euros valgan menos que hace unos
afos. *

En resumen, la necesidad de uniformar las normas y los periodos contables y de
controlar el cumplimiento de dichas normas se trata de cubrir haciendo que la
informacién contable retina determinados requisitos o caracteristicas cualitativas.

8 La introduccién del criterio del valor razonable permitira revalorizar ciertas partidas (p.
€j., el valor de dicha nave industrial) por el hecho de que hoy sean mas caras, pero el
importe de la revalorizacion nunca se justificara en la subida general de precios
(inflacion), sino en la evolucién de mercados concretos (en este caso, el inmobiliario).
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Figura 3. Necesidades relativas a la informacién contable

La necesidad que primero centrard nuestra atencién es la de normalizacién
(capitulo 2). A la uniformidad nos referiremos como uno de los principios
contables, consistente en mantener los mismos criterios de contabilizacién de un
afilo a otro, para poder analizar la evolucién de las masas patrimoniales. La
necesidad de control se tratard desde un punto de vista institucional, mis que
técnico, cuando se habla de la "auditoria de cuentas" (3.5).

b) Los denominados ''principios"

Todos estos requisitos se supone que estin muy presentes en los denominados
principios contables, enunciados tradicionalmente por expertos de la profesion
contable (ver 1.5). Sus respectivos significados exactos se enunciardn a medida
que sea necesario utilizarlos. El el PGC de 1990, la primera parte se denominaba
precisamente ‘“principios contables” y venia a representar lo que hoy se ha
denominado “marco conceptual”. He aqui algunos de los principios mas conocidos.
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Figura 4. Requisitos y principios contables

Solamente el requisito de comparabilidad, justifica, por si solo, la necesidad de
dar unas normas comunes a los estados contables de todas las empresas.
Evidentemente, si se arbitran las férmulas para normalizar la informacién contable,
es conveniente que dichas normas, ademds de comunes, sean capaces de ofrecer
una informaciéon comprensible, relevante y fiable. Otra clasificacion de los
principios contables se muestra en la Figura 5, con indicacién de su situacién
legal.
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importancia
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Valoracion adquisicion razonable
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Figura 5. Principios contables. Tipos y regulacion
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c) Tipos de contabilidad

La emisiéon de normas comunes debe justificarse en un interés publico de la
informacién contable. Por ese motivo, no se pueden imponer normas obligatorias
de contabilidad de gestion y si, en cambio, de contabilidad financiera.
Esta idea es bdsica, pues en todo lo relativo a legislaciéon contable, nos estamos
refiriendo a aquella parte de la contabilidad que informa acerca de relaciones

(contractuales o extra-contractuales) con otros entes econdmicos, incluida la
Administracién tributaria. Asi pues, la normativa no regula la imputacién de costes
al producto (contabilidad analitica), ni aquellos procesos previos a la elaboracién
de la contabilidad que forman parte de la organizacion de la empresa (llevanza de
registros auxiliares, elaboracién de libro mayor, informes contables de periodicidad
inferior a la obligatoria, otros instrumentos de andlisis, como gréficos, ratios, etc.).
Bien es cierto que un proceso de auditoria contable puede abarcar determinados
registros no publicables; incluso una inspeccion de Hacienda puede requerir
registros informdticos (cuando la informacién necesaria esté mecanizada), pero
estas necesidades vienen fundamentadas en causas no genéricas y suponen una
excepciéon al principio de “intimidad” o “inviolabilidad”, que segin la
jurisprudencia, tiene la sede social’.

A continuacidn, se establece una simple nomenclatura para evitar la confusién
entre ciertos conceptos que se usan en la profesiéon contable. Se denomina
“contabilidad externa” a la contabilidad que esta regulada en las normas
mercantiles. Su contenido suele ser, basicamente, contabilidad financiera (hechos
normalmente contractuales), de ahi que a veces se confundan ambos conceptos.

9 De hecho, un auditor no puede exigir de forma coercitiva dichos registros,
sino informar acerca de la idoneidad del procedimiento que se sigue.
Tampoco un inspector de Hacienda puede exigir a la empresa que tenga
mecanizada la llevanza del mayor (en algun caso, el mayor puede limitarse
una rutina informatica interna y no necesariamente una salida del programa).
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Figura 6. Tipos de contabilidad, segin el tipo de informacion

A la contabilidad analitica también se la conoce como "contabilidad de costes"!°

y es una materia digna de otros manuales precisos y extensos, por €so, no
volveremos a utilizar este concepto. La contabilidad interna, que tampoco es
materia de estos apuntes, se llama también "de gestion" (cuyo contenido pude ser
de tipo analitico o financiero). Vamos a centrarnos en la contabilidad
financiera de las empresas mercantiles, que suele coincidir con el concepto de
contabilidad externa. Aunque la mayoria de las normas, principios y requisitos
contables son comunes a las cuentas de tipo individual y consolidadas, haremos
referencia exclusivamente a las primeras, salvo que se indique lo contrario.

No figuran en el esquema las entidades sin dnimo de lucro: Las asociaciones,
mdés las federaciones de las mismas, deben presentar una contabilidad basada en la
contabilidad general (mercantil) que estamos estudiando y, en determinados casos,
deben presentar auditoria de cuentas (Especialmente cuando reciben
subvenciones). Existen otros tipos de ONG, como fundaciones, comunidades de
propiedad horizontal, sindicatos, partidos politicos, etc., que rinden cuentas en
virtud de una normativa especifica. También existen empresas mercantiles cuyas
cuentas anuales no se rigen por las normas generales (excepto, de forma supletoria,
en aquéllo que no esté previsto en su normativa especifica): Se trata de sectores
concretos, como la banca y los seguros y otras entidades de intermediacién
financiera, las agencias inmobiliarias y de viajes, trafico de antigiiedades y obras
de arte, sector agropecuario, etc.).

10 Buen manual es el de Iruretagoyena (1985).
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Todos estos tipos de contabilidad suelen basarse en la "partida doble", que
es la técnica consistente en registrar las mismas cantidades en la izquierda y la
derecha de los documentos, creando conceptos complementarios. Por ejemplo, si
tengo un ordenador nuevo, en un lado, es porque ha disminuido mi dinero o me he
endeudado, en el otro lado. El apunte por el primer concepto queda compensado
con el segundo (ver 1.6).

1.3. Inversion y financiacion en la empresa

La palabra inversion puede ser sinénimo de "activo" (ver 1.6), pero suele
hacer referencia a activos a largo plazo, ya que de ellos se espera que produzcan
rendimientos econdémicos en el futuro. No es una inversidon tener billetes y
monedas, pero si utilizar ese dinero para prestarlo a alguien que lo devolverd con
intereses o comprar con él una maquina productiva.''

La empresa, como mecanismo, puede comprenderse facilmente a través de los
mecanismos financieros que la hacen posible; los esquemas organizativos no son
objeto de este libro y a mi entender, sélo deben estudiarse una vez comprendidos
los términos econdémico-financieros; las relaciones de la empresa con su entorno.
Todas las relaciones ilustradas en la Figura 7 son objeto de interés de la
contabilidad financiera, pues consisten en derechos de propiedad, relaciones
contractuales y obligaciones de publico conocimiento. No se muestran en €l las
relaciones de direccidn entre los niveles organizativos de personal, ni las relaciones
informales (de compadreo) con personas influyentes, tampoco la ventaja o
desventaja relativa con los competidores; no obstante, se ha considerado como una
inversién el concepto de "activos intangibles", que se explica mds adelante. En este
esquema, la empresa es un agente en los mercados en que le interesa participar —
mercado laboral, del producto o servicio que vende, de mercancias (como las
materias primas), de bienes de equipo o inmovilizados y de capitales. Los agentes
con que se relacionan aparecen nombrados (accionistas y otros inversores,
administraciones publicas, consumidores, proveedores, etc.).

Desde este punto de vista, la empresa no es solamente la encargada de prestar
un servicio o proporcionar un producto a su cliente, sino que es una maquina de
"hacer" dinero. Ese dinero debe servir para pagar los "insumos" (compras de
materiales, energia, salarios, tributos, etc.), a un ritmo casi continuo (ciclo corto, de
explotacion o de circulante) y, con una proyeccion mas prolongada,
periédicamente durante varios afios, tendrd que remunerar a los inversores y
devolver los capitales que aportaron, tratando de conseguir financiacién adicional
para las nuevas inversiones (ciclo largo, de capital, de inversién-financiacién o de
inmovilizado). El proceso de convertir dinero en capital, consiste en adquirir

11 Thales de Mileto, (585 a.C), a quien se le considera el primer cientifico y el primer
filésofo, fue también un poderoso capitalista: poseia el monopolio de prensas de aceite.
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con ese dinero inmovilizados, es decir, inversiones, activos a largo plazo (los
activos son, basicamente, derechos reales o de cobro). El dinero se define como un
activo plenamente liquido y sin rentabilidad ni riesgo; el capital, en cambio, no se
caracteriza por la liquidez, sino por tener asociada una determinada rentabilidad
esperada y también un riesgo. Es cierto que los mercados de valores se crean para
proporcionar una cierta liquidez a activos que son a largo plazo (Sudrez, 1998),
pero no es total y absoluta, ya que, como veremos, la liquidez se define como la
inmediatez en la conversién de un activo en dinero sin pérdida (ni ganancia) de
valor. Esto se pone de manifiesto especialmente en las crisis financieras, como la
que se produce a nivel mundial en 2008. Segin Perelman (2006), la crisis
financieras ponen de manifiesto el cardcter de bien publico de las inversiones a
largo plazo.

Figura 7. La empresa, desde el punto de vista financiero
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En este esquema se aprecia el paralelismo entre inversién y financiacién; toda
inversion esta financiada de algin modo. De hecho, no se puede saber si una
inversiéon es rentable si no es comparando sus réditos con el coste de su
financiacién (incluido el coste de oportunidad). Tradicionalmente, se estudia la
inversion en la empresa como una oportunidad que se plantea al empresario y, a
continuacioén, surge el problema de la financiacién a conseguir. Este planteamiento
implica, en mi opinién, un trasfondo cultural, ideoldgico (llamado a veces del
“pelotazo”) que presupone la existencia de un mercado de capitales estable y
accesible para todo emprendedor. Desde este punto de vista, el proceso de decisién
a seguir es, en primer lugar, buscar una actividad que proporcione rentabilidad, en
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funcién del proverbial objetivo de maximizar el beneficio; en segundo lugar, acudir
al mercado de capitales sabiendo cudl serd (para un periodo situado en el futuro) el
coste de dicha financiacién. Este planteamiento se refleja en la forma en que estdn
ordenados los temas de clase o los capitulos de manuales.

Sin embargo, la realidad, vista desde una perspectiva histérico-socioldgica,
demuestra que la acumulacién de capitales ha sido la condicién inicial y la eleccién
de actividades empresariales la consecuencia. Se trata de un razonamiento
radicalmente distinto, pero mucho mds amplio, mucho menos miope que el
enfoque empresista o emprendedor. La situacién en que se desarrolla cada etapa
del capitalismo (2.1) empieza con una acumulacién y concentracion considerable
de capital. Ante la erosion del poder adquisitivo de las grandes fortunas (inflacion),
se buscan nuevos negocios.'? Por eso, aunque es tradicional estudiar la inversion
como presupuesto para abordar mds adelante las fuentes financieras, ambos
conceptos son inseparables, como apuntaba Sudrez (1998).

La diferencia entre los conceptos de dinero y capital debe estar clara, para la
comprensiéon del mundo econémico en general. El dinero es la expresién de la
liquidez y el capital, el origen de la rentabilidad. El dinero es estéril, sélo sirve para
saldar obligaciones de pago; del capital, en cambio, se espera que incremente su
valor, gracias a la actividad empresarial, es decir, que produzca beneficios. Esos
beneficios se materializan en dinero (que sirve para remunerar a los inversores),
pero también en parte, puede volver a convertirse en capital, pasando al ciclo largo
o de acumulacién. Esto es lo que se conoce como auto-financiacion.

Este esquema nos serd de gran utilidad, entre otros propdsitos, para comprender
el andlisis de un balance (4.4). Es preciso tener claro que los créditos y débitos
(derechos de cobro y deudas) que surgen en el ciclo de explotacién (que son a
corto plazo) no suelen devengar interés. Eso significa que los activos circulantes o
corrientes no suelen ser rentables y, del mismo modo, los créditos de
funcionamiento (proveedores, Administraciones publicas, personal, etc.) suelen ser
gratuitos.

En la Figura 7, se ha representado la inversion a la izquierda (en el debe) y la
financiacién a la derecha (en el haber), como en un balance de situacion
(Capitulo 4). Este esquema, que puede parecer contrario al sentido de la lectura
parece indicar que la partida doble fue una técnica introducida desde el mundo
drabe. En el sentido de lectura occidental, reflejaria el paradigma de una
financiacién originada por la inversién y no al revés. Curiosidades aparte, lo que
debe quedar claro acerca de las inversiones es que implican un riesgo. Como se
explica mas adelante, en la mayoria de los casos, habrd que pedir prestado el

12 Actividades que supongan una ruta geografica alternativa, una innovacién tecnolégica
hasta entonces no emprendida o agazapada en un boceto del cientifico, o tal vez un
torcimiento del interés publico, por medio de ciertas manipulaciones institucionales
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capital y asegurarse de poderlo devolver y remunerar, porque las instituciones no
suelen admitir mucha flexibilidad en los términos de la financiacién (5.2).

1.4. Nociones de economia industrial e institucional

La Ciencia econémica tuvo dos corrientes tradicionales. Por una parte, la
Economia Industrial, que estudiaba cémo competian las empresas entre si y cémo
la actividad de los sectores productivos les hacia depender a unos de otros. Por otra
parte, la economia politica, que emitia recomendaciones sobre las actuaciones
econdémicas (intervencién) y legislativa (regulacién) de la autoridad publica para
modificar variables como el paro, la inflacién o la distribucién de la renta y la
riqueza. M4s adelante, naci6 la economia institucional, que trata de estudiar, a raiz
de los trabajos pioneros de Ronald Coase, cémo la normativa distorsiona la
produccién, imponiendo costes o liberando cargas y como puede hacer que los
productos y servicios se integren en las organizaciones o queden externalizados, en
los mercados, fuera de ellas. Todas estas son corrientes tedricas en la Ciencia
econdmica; hay mas.

Desde los afios setenta, han proliferado los estudios empresariales en Europa en
estricta obediencia a los postulados neo-liberales publicados sobre todo por
economistas de Chicago. En las asignaturas de finanzas siempre se ha discutido un
elemento ideoldgico cual es el objetivo de la empresa y del subsistema financiero.
Dicho objetivo ha sido normalmente formulado como un dogma; seria licito
preguntarse cudl viene siendo mayoritariamente el objetivo de los directivos
financieros como se hace por ejemplo en la Teoria financiera de la agencia
(Jensen y Mecking, 1976; Jensen, 1986), pero a los estudiantes les ensefiamos mas
bien cudl debe ser su objetivo. La eleccion del objetivo condiciona las herramientas
cientificas a elegir y la interpretacién de resultados. El riesgo ideoldgico en este
dmbito de ensefianza vino reforzado por los problemas de maximizacidon
matemadtica de Lorie y Savage y su recurso al simplex, que luego result6 facil de
programar y rapido de resolver con la ayuda de ordenadores. Como es sabido por
otras obras, este autor se inscribe mds bien en el materialismo histérico y por eso,
en cada momento, se va a explicar (que no justificar) la eleccién de cada método
(por ejemplo, los métodos clasicos de evaluacion de inversiones o los tipos de
estados contables) en relacidn con el usuario interesado en los resultados.

Hoy en dia, la contabilidad y las "Finanzas corporativas" se estudian en el seno
de la "Economia de la empresa", pero aqui nos inscribiremos en un enfoque
institucionalista, por el convencimiento de que dicho dmbito micro-econdémico es
artificial. En el apartado anterior hemos calificado de “miope” el actual enfoque de
la Economia de la empresa y por eso vamos a proponer una perspectiva mas
cercana a la Economia general. En mi opinién, la coleccién de postulados
inconexos y estudios exploratorios (no todos serios) de la Economia de la empresa
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no constituyen una ciencia, ni siquiera una corriente, pues no sélo se basa en una
hipétesis ad hoc, la maximizacién del beneficio, sino que en la practica se
convierte en una actividad normativa de dmbito particularista y, por lo tanto, de
una clara tendencia moral que, para colmo, es contraria a los principios mas
universales (libertad, igualdad, fraternidad). La investigacion critica acerca de lo
que hace la empresa se sustituye en la prictica por consejos acerca de "qué maés
pueden (deben) seguir haciendo” las empresas para lucrarse a expensas de otros;
determinados dmbitos de la actividad empresarial se omiten y los resultados de la
investigacién se mantienen alejados del mundo de lo publicable (por ejemplo, la
ingenieria de envases destinada a lograr un mayor despilfarro de producto para el
consumidor). Aparte, la definicién del interés particular no estd concretada y
mucho menos fundamentada, en términos temporales, cualitativos y cuantitativos;
por ejemplo, en Finanzas, el objetivo general se sustituye por el "objetivo
financiero de la empresa". Por todo ello, no cabe separar la Economia de la
empresa del conjunto de la Teoria econémica ni de la Ciencia social en general.

El marco tedrico de tipo institucionalista, o "neo-institucionalista", que
Kalmanovitz (2004) considera que puede convertirse en el paradigma cientifico
para la Economia, admmite que la empresa no es la tnica unidad destinataria de las
investigaciones econdémicas acerca de ellas, ya que las demds "instituciones"
influyen en (y dependen de) su desempefio y, por lo tanto, también estdn
interesadas en los resultados cientificos. La competencia en el mercado, que se
supone inherente a la economia capitalista, se produce en el marco de unas
instituciones (normas legales, valores morales, costumbres, etc.) que se consideran
restricciones a la toma de decisiones empresariales.

No obstante, mi adscripcién a corriente de pensamiento neo-institucionalista
estd matizada por una revision de dicho enfoque, basada en la competencia
desigual, a la que podemos llamar "teoria de la jerarquia empresarial". Para
entender el marco institucional de la contabilidad y las finanzas (cdmo se generan
las normas y las creencias) es preciso notar que la concentraciéon empresarial o
"estratificacién" y la internacionalizacién de la gran empresa coloca esa supuesta
competencia en una situacion de desigualdad o desventaja competitiva, claramente
visible en el sector de la auditoria y la consultoria contable (Greenwood y
Suddaby, 2003).
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Figura 8. La pieza que falta al enfoque neo-institucional. Enfoque
jerarquico.
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En el tema que nos ocupa, las grandes multinacionales son inversores
institucionales apatridas, las instituciones son, bdsicamente, las normas legales de
ambito mercantil (Unién Europea) y el resto de empresas es la que padecerd el
coste de tener que adaptarse a la reforma. Desde que empieza a implantarse en la
Comunidad Europea, en los afios 70 la armonizacién legislativa en materia
mercantil, se ha tratado de poner a las empresas con menos recursos a salvo de las
exigencias informativas de los grandes inversores (que normalmente no estan
interesados en invertir en PYME). Para ello, se crearon regimenes simplificados de
la contabilidad obligatoria y modelos abreviados de cuentas, que se comentan mas
adelante (3.2.)

En el seno de la Economia de la empresa, se estudia la forma en que las
empresas en expansiéon pueden aspirar a influenciar la creaciéon de normas y
valores, para desviar a su favor el comportamiento de las instituciones y personas,
cosa que es de dudosa legitimidad"”, teniendo en cuenta que dichas empresas
tienden a supeditar el interés general a su interés privado. Sin embargo, todo este
entramado de relaciones tendentes a crear un "clima favorable" a los intereses de
los empresarios influyentes ya tiene un nombre, "superestructura", que data del
siglo XIX; el problema es que el materialismo histérico, como paradigma fue una
creacién de Karl Marx y hoy en dia supone un tabu en la Ciencia econdémica citar
al genio alemén.

13 Por no decir, de indudable ilegitimidad.
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Uno de los esquemas tedricos al que vamos a prestar atencion es la denominada
"Teorfa de costes de transaccion". Esta teoria, a diferencia de otros enfoques que
también se consideran a si mismos institucionalistas, es capaz de detectar la razén
por la que la empresa no emite valores negociables o no participa en determinadas
iniciativas. Esta razon es la existencia de costes de transaccion, que hacen que tales
decisiones no les resulten racionalmente interesantes. El coste de presentar
informes (Auditorias de Cuentas, por ejemplo) y cumplir otras formalidades
(detallar un proyecto de inversion para poder obtener financiacién bancaria) seria
un coste fijo que haria menos rentable y llega a disuadir la creacién de nuevos
negocios de pequefia envergadura, asi como la emisién de valores por parte de
PYME, las estrategias de creacidén de empresas conjuntas entre éstas, la adopcién
de acuerdos de cooperacién, las tomas de participaciones significativas en otras
PYME, etc.

El hecho de que este tipo de costes de transaccioén suelan venir dados como
costes fijos representa una clara desventaja de las empresas mds pequefias con
respecto a las grandes (3.2.). De este modo, los costes de negociacién se pueden
considerar una explicacién racional de la ausencia de reorganizaciones Yy
crecimiento empresarial. Este razonamiento puede explicar, desde otro punto de
vista, el problema de agencia (1.4) en situaciones de sucesién o ante
posibilidades de expansién, puesto que son dichos costes y los de control™
posterior los que disuaden a una pequefia empresa del paso que supone separar
ostensiblemente propiedad y direccién. En una empresa, cuanto mds pequefia,
mayor es el porcentaje del capital que, por lo general, se debe poseer para
conservar el control, ya que es mds dificil que el resto del accionariado se halle
disperso.

En economia industrial se ha estudiado (sin profundizar en exceso) el tema del
poder de mercado de las empresas, siempre centrdndose en el mercado de
consumo. El poder relativo de la empresa en el mercado laboral (normalmente
favorable) no ha sido excesivamente abordado. El poder relativo en los mercados
financieros (normalmente, desventaja) se suele estudiar en el dmbito de las
finanzas corporativas, con propuestas muy interesantes en fechas mds bien
recientes.

14 El coste de control a menudo se mide en términos de riesgo. El riesgo de que,
presentando un proyecto de inversion para obtener financiacién de una Administracién
publica o un banco, al final el proyecto lo termine realizando otra empresa, es mayor de
lo que nos puede parecer a primera vista. Este coste se podria estimar y prever, a partir
de las tasas del registrador de la propiedad intelectual, mas los costes del pleito
previsto.
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1.5. Contenido del marco conceptual

El denominado "marco conceptual" (Conceptual Framework) es un documento
privado que publicé el IASC (entonces llamado IASB) en 1989, a imitacién del
"Conceptual Accounting Framework", que en 1973 publicé el FASB. El marco
conceptual del IASB es considerado hoy una especie de catecismo de la
contabilidad. No se trata de un documento obligatorio, pero su tenor literal se
encuentra practicamente reproducido en la primera parte del Plan General de
Contabilidad de 2007. Se denomina asi, porque en €l se establecen los conceptos
econdmico-contables que a partir de ahi empiezan a utilizar en las distintas
"normas" que emite este organismo. Se pueden interpretar como una "exposicién
de motivos" a las subsiguientes normas, que ha ido emitiendo desde entonces
(Normas Internacionales de Contabilidad, ver 2.3).

El planteamiento es muy util; todo profesor (especialmente, de contabilidad)
sabe o debe saber que lo primero que hay que aprender son los conceptos (y luego
los procedimientos). No obstante, aunque las definiciones del documento en
cuestion son juridicamente muy precisas, a veces no son las mas idéneas, desde el
punto de vista tedrico. Por eso, las definiciones que vamos a dar en 1.6. son muy
parecidas, pero no idénticas a las del marco conceptual.

Aparte de estas definiciones, el documento en cuestién contiene una especie de
discurso acerca de la importancia del momento que se vivia entonces (triunfo del
mundo capitalista sobre el soviético) y sobre cémo se insertan o deberian insertarse
las empresas en dicho entorno; a través del reconocimiento del entorno, se trata de
justificar hipétesis de partida. Algunos de los conceptos trascendentales que se
definen en el marco conceptual son los de "principios" y "requisitos" contables. Se
justifica su invenciéon en una especie de construccién légica (necesidades,
objetivos, hipdtesis, etc.) de grandes pretensiones epistemoldgicas, que en realidad
no conduce a gran cosa, pero que podemos expresar de un modo mds didactico
(Ver también la Figura 3):

Figura 9. La légica del marco conceptual
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La frase més repetida en el texto del marco conceptual es "utilidad para la toma
de decisiones". Se considera que las necesidades informativas de los usuarios de la
contabilidad son el punto de partida para todo marco teérico contable. El propio
texto reconoce que, en caso de conflicto entre los intereses de usuarios distintos, se
va a dar prioridad a los intereses de inversores internacionales, de forma
que la contabilidad, elaborada segtin los principios del IASB siempre proporcione a
dichos inversores la informacién que necesitan para decidir (dénde invierten,
cudnto invierten, por cudnto tiempo) y se da por supuesto que las necesidades de
informacién de otros "usuarios" de la contabilidad se verdn cubiertas por dichos
requisitos y criterios contables (por ejemplo, el énfasis en la presentacién de
estados sobre generacion de tesoreria y sobre riesgo financiero). Sin embargo, es
I6gico pensar que a la mayor parte de los usuarios de la contabilidad de las
empresas (las PYME) no les son igual de utiles los criterios que provienen de tales
exigencias informativas.

El gran mérito de este tipo de documento es el de institucionalizar conceptos
generalmente utilizados. A partir de la publicaciéon de este documento vy,
especialmente, con la incorporacién de su contenido en las normas contables
(PGC, por ejemplo), el estudio de las instituciones de tipo financiero (la finalidad
que persigue este manual) requiere, al detenerse en la normativa en vigor, definir
dichos conceptos de una manera lo mds universal posible.

1.6. Conceptos itiles

Algunos de los conceptos que deben quedar claros, de una vez por todas, para
poder comprender los esquemas que se representan y los comentarios que se
argumentan, se recogen en este apartado. En primer lugar, estudiaremos los
conceptos fundamentales para la comprensién de la empresa como actividad y del
sistema econdmico en general. Dichos conceptos aparecen definidos, de una
manera mds juridica en el "marco conceptual'. Mas adelante, se comentardn
algunos términos importantes de técnica contable.

Actividad normal o habitual de la empresa: Es un concepto muy importante,
desde el punto de vista juridico y también en sentido econdémico. Delimita
aquellas actividades econdmicas para las que la empresa se constituyd
(definidas como objetivos en sus estatutos) y de las que espera obtener, de
forma regular el lucro que le es inherente a la actividad mercantil. También se
considera habitual la actividad lucrativa que la empresa realice con asiduidad,
aunque no lo reconozca en sus estatutos y aunque no le termine de resultar
rentable.

Activos: Son sinénimo de inversién. Los “activos” son derechos de la empresa.
Pueden ser derechos de cobro sobre alguien, de recibir un servicio o derechos
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reales, es decir, derechos de propiedad sobre cosas (edificios, mercancias,
dinero, etc.). En la préctica, existen otras partidas de activo que no encajan
perfectamente con estas definiciones. Por eso, daremos otras definiciones mas
tedricas. Cualquier desembolso efectuado (o por efectuar) que sea susceptible
de generar ingresos en sucesivos periodos puede activarse (registrarse como
activo).

Esta tultima definicién (“desembolso que puede generar ingresos”) tiene el
problema de que no incluye ni los bienes que se inscribieron a la explotacién de la
empresa en el momento de la fundacién (aportaciones no dinerarias), ni tampoco
los activos que la empresa pueda recibir en especie como pago de créditos o como
precio por algo o como donacién. Pero lo bueno que tiene esta definicion es que
hace referencia a la “proyeccién plurianual” que es realmente lo que define una
inversioén. Por eso, hay activos que no son ni cosas (derechos reales) ni créditos
(derechos de cobro), sino que son gastos activados. Como veremos, puede haber
otras partidas extrafias en el activo del balance, como los créditos que no son
exigibles a nuestros deudores, cuando éstos son accionistas de la empresa (hoy mds
correctamente clasificadas en el pasivo con signo negativo).

Los activos se caracterizan por su rentabilidad, su liquidez y su seguridad. La
rentabilidad es la medida en que dichos activos incrementan el valor de la
empresa (aunque muchos criterios de rentabilidad lo que miden es la generacién de
dinero). La seguridad es el anténimo de riesgo y, mas técnicamente, la
probabilidad asociada al valor esperado de esos activos. La liquidez se puede
definir como la "seguridad" e inmediatez de la conversiéon de dichos activos en
dinero. Existe normalmente una relacién inversa entre rentabilidad y seguridad y
entre rentabilidad y liquidez. También se da una relacion directa entre liquidez y
seguridad.

Pasivos: Son sinénimo de financiacién. Son las obligaciones de pago, es decir,
las deudas. Llamamos “deudas” al dinero que la empresa debe a prestamistas y
otros acreedores. Es frecuente confundir el término “deudas” con el término
“crédito”, pero esta palabra designa en contabilidad al dinero que alguien le
debe a nuestra empresa, por lo tanto es un activo; no un pasivo. Las deudas que
tiene la empresa se denominan, mas propiamente “pasivo exigible” o “pasivo
ajeno”, porque hay una parte del pasivo contable que no hay que devolverlo,
esto es, la aportaciéon de los socios o del propio negocio. Cuando veamos la
estructura del Balance, observaremos que hay otros pasivos de una naturaleza
extrafia, como las provisiones o los ingresos periodificables.

Riqueza o patrimonio: Es lo que tiene la empresa, menos lo que debe, es
decir, los activos, menos las deudas. En definitiva, es aquella parte, del total de
la financiacién, que pertenece a los socios o propietarios de la empresa, ya sea
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porque procede de sus aportaciones o bien de los beneficios acumulados por la
propia empresa. Como veremos, esta masa patrimonial se denomina también de
otras formas: Patrimonio neto, neto patrimonial, capital propio, recursos
propios, fondos propios, pasivo no exigible, etc.

El patrimonio neto de la empresa no s6lo varfa en funcién de los gastos,
ingresos, pérdidas y ganancias obtenidas, sino también con la distribucién de los
resultados a los accionistas y socios o las aportaciones externas de éstos. También
puede variar —como reconoce el marco conceptual del IASB—, por cambios en
los criterios contables (por ejemplo, de valoracién).

Tanto los activos como los pasivos, propios o ajenos, son un tipo de magnitud
que en economia se llaman “variables estdticas”, porque se miden en euros en la
fecha tal. Estas variables también se llaman patrimoniales, fondos, saldos o stock.
Pero existe otro tipo de magnitudes que se miden en euros durante el periodo tal,
desde fecha uno hasta fecha dos. Son las denominadas ‘“variables dindamicas”,
también llamadas renta, flujo, corriente, variacién o flow. Son corrientes, por
ejemplo, los ingresos, los gastos, los cobros y los pagos que se producen durante
un afio o el dinero que gano al mes o el IVA que se declara en un trimestre.

Se denominan masas patrimoniales a las variables estiticas o sus
agrupaciones y subdivisiones. Por ejemplo, son masas patrimoniales el pasivo, los
fondos propios, la auto-financiacion, la tesorerfa, el activo circulante, etc.

Es facil comprender que las variables rentas se pueden definir como una
variacion de las patrimoniales, transcurridas entre dos fechas (por ejemplo, entre 1
de enero y 31 de diciembre). Del mismo modo, determinadas partidas
patrimoniales se pueden definir como acumulacién de corrientes anuales. Las que
se definen a continuacion son variables flujo o corrientes.

Ingresos: Se pueden definir como incrementos de activos o disminuciones de
pasivos (o una combinacién de ambos efectos simultdneamente), es decir, la
adscripcion de nuevos elementos a favor de la empresa o bien la desaparicion
de obligaciones. Normalmente, los ingresos se corresponden con un cobro, pero
no tiene por qué coincidir la fecha de cobro con la de ingreso, ni el importe de
los vencimientos parciales de los ingresos con los de los cobros
correspondientes.

Gastos: Se pueden definir como incrementos de pasivos o disminuciones de
activos’” (o una combinacién de ambos), es decir, la desaparicién o la

15 Suelo explicar la diferencia entre los conceptos de "gasto" e "inversion" con el siguiente
ejemplo: Supongamos que te invito a un café. Eso es un desembolso que me sirve
solamente para disfrute momentaneo. En cambio, si invito a un concejal o a un ministro,
este desembolso puede tener “proyeccion plurianual”, es decir, es susceptible de
procurarme ingresos para el futuro. Pues bien, en ambos casos se produce un
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disminucién del valor de los objetos y derechos o bien la aparicién de nuevas
obligaciones. Normalmente, los gastos se corresponden con un pago, pero no
tiene por qué coincidir la fecha de pago con la de gasto, ni el importe de los
vencimientos parciales de los gastos con los de los pagos correspondientes.

Cobros: Son entradas de tesorerfa, es decir, de dinero. Cuando te hable de
“periodificacién”, veremos que un cobro no representa necesaria €
inmediatamente un ingreso por el mismo importe. Entendemos por tesoreria el
dinero que tienes en la caja registradora o también en una cuenta bancaria a
nombre de tu empresa.

Pagos: También se llaman desembolsos. Son salidas de tesoreria, ya sea en
efectivo o en la cuenta bancaria'®>. Como veremos, no representa necesaria €
inmediatamente un gasto por el mismo importe. La variacién de tesoreria
ocurrida durante un periodo serd la diferencia entre los cobros y los pagos
ocurridos durante ese periodo.

Resultado: Es el saldo o diferencia entre ingresos y gastos (igualdad 1.9). Como
se demuestra més abajo, mide la variacién del patrimonio neto de la empresa
durante un periodo (o entre una fecha y otra).

Pérdida: Es el resultado, cuando no favorece a la empresa. También se designa
con este nombre a los gastos que no se originan en la "actividad normal".

Ganancia: Es el resultado, cuando favorece a la empresa. También se designa
con este nombre a los ingresos que no provienen de la "actividad normal".

Es importante no confundir las corrientes monetarias o de dinero (cobros y
pagos) de las corrientes de valor (gastos e ingresos), del mismo modo que es
preciso hacer distincion entre variables de estédticas y dindmicas. Aunque no forma
parte del contenido del "marco conceptual”, es un buen lugar para analizar cémo se
relacionan estos dos tipos de variables econdmicas, las estaticas y dinamicas.
No es muy necesario comprender este desarrollo analitico para llevar bien la
contabilidad, pero puede aclarar dicha relaciéon. En primer lugar, las partidas
patrimoniales, el activo (A), el pasivo exigible (PE) y el Neto (N) se relacionan
mediante la siguiente ecuacion.

A=N+PE (1.1)

desembolso de un euro, pero el primero es un gasto y el segundo una inversion (a la
que llamariamos un activo intangible). El desembolso puede quedar pendiente.

16 En funciéon del momento en que se producen, los cobros y los pagos pueden realizarse
"al contado" (en el momento en que se devenga un gasto), "a plazo" (en un momento
posterior) o "anticipado" (en un momento posterior). En funcién de la forma, pueden
realizarse "en efectivo” (utilizando moneda corriente y billetes de curso legal) o0 mediante
mecanismos bancarios (transferencia, cheque, ingreso en cuenta). Es muy comun
confundir las expresiones "al contado" y "en efectivo".
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Esto significa que todo cuanto tienes (A) lo has conseguido td mismo (N) o te
han ayudado a conseguirlo (PE). Es asi de simple. Ahora, esta ecuacién es valida
tanto para 2007 como para 2008. Si restamos las ecuaciones patrimoniales de los
dos afios, podremos expresar la situacion patrimonial en términos de variaciones
(incrementos, A, y disminuciones, V).

Ags — Ag7 = Nog — No7 + PEgs - PEyy (1.2)
VAxsA = AVNg + AVesPE (1.3)
AosA - VosA = AViN + AiPE - VsPE (L.4)

En la notacién que se ha utilizado, el subindice indica el saldo a final del afio en
cuestion. La tltima expresion (1.4) se puede reagrupar, para lo que veremos luego.

AViN = A A + VisPE — (VA + AosPE) (L.5)

A continuacién, veamos las definiciones que hemos dado de ingresos (I) y
gastos (G), tal como las he enunciado, pero de forma analitica, como variaciones
de activo y pasivo ocurridas durante el afio 2008.

Los = AVosA + VsPE (1.6)
Gos = VosA + AViPE (1.7)

Y sustituimos estas dos expresiones en (1.5). De modo que nos queda...
AVeN = Iog — Gog (1.8)

... que la variacién que experimenta la riqueza (variable fondo) de una empresa
es igual a la corriente de ingresos, menos las de gastos. A esta variaciéon de
riquezas le llamamos Resultado del ejercicio 2008.

Ros=1Ios — Gos (1~9)

El resultado se representa normalmente como una renta, compuesta por la
diferencia entre otras dos variables renta, que son los ingresos y los gastos. Pero si
volvemos atrds en las ecuaciones que hemos utilizados, podriamos definir también
el resultado como la variacién del patrimonio final (2008) con respecto al inicial
(2007).

Basta con tomar (1.4) y llamar Rys a la variacion del neto patrimonial.

Ros= AVOSA - AVosPE (1'10)

Todas estas divagaciones tienen nombres. El cdlculo del resultado segin la
ecuacion (1.9) se llama “enfoque transaccional” o basado en las rentas y el de la
(1.10) se denomina ‘“enfoque econémico” o basado en el patrimonio. Ambos
procedimientos deben conducir exactamente al mismo niimero de euros, Res.
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Como vemos, el resultado del ejercicio se define como un elemento
independiente de las variaciones de tesoreria, pues aqui no influyen los cobros y
los pagos, sino los ingresos y los gastos. Si no entiendes esto, regresa al inicio de
este epigrafe.

En las empresas se producen hechos que afectan al resultado y otros que no.
Cuando un hecho contable implica, por ejemplo, un incremento de activo y un
incremento de pasivo por el mismo importe y en el mismo momento, entonces se
dice que ese hecho contable no afecta al resultado.

Una vez comprendidos estos desarrollos, resulta evidente que se estd aplicando
la técnica contable de la "partida doble", basada en las identidades (1.1) y (1.9), es
decir, la suma de los "cargos" debe ser igual a la suma de los "abonos". Es
conveniente recordar los siguientes términos.

""Debe'": Se le llama asi al lado izquierdo de una cuenta, estado contable o
asiento. Se denomina "cargo" a un apunte realizado en el debe.

"Haber'": El lado derecho de una cuenta, estado contable o asiento. "Abono" es
un apunte realizado en el haber.

Cuenta: Representacion en partida doble (izquierda y derecha) de un elemento
patrimonial (activo, pasivo, gasto, ingreso y saldos netos de patrimonio y renta).

Saldo: Diferencia entre el debe y el haber de una cuenta. Es un concepto que ya
hemos usado y cuya comprensién puede ser intuitiva.
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Capitulo 2.
REGULACIONES Y CONVERGENCIA

2.1. Introduccion histérica.

2.2. Diferencias en los sistemas contables a nivel
internacional.

2.3. La armonizacion contable internacional.

2.4. La armonizacién contable en la Uniéon Europea.
2.5. El futuro de la regulacién contable espaiiola.
Bibliografia

2.1. Introduccion histérica

Hay manuales que reservan a la vision histérica una perspectiva secundaria e
incluso desaffan al lector a pasar por alto las péginas correspondientes. No
obstante, conocer cémo se ha llegado a la situacién actual (tanto en la regulacion,
como en la préactica profesional) puede acelerar sorprendentemente el proceso de
comprensién de lo que se explica mas adelante.

Se define la "normalizacién", como la accién y efecto de emitir normas y la
"armonizacién", como el hecho o intento de aproximar normas. En la actualidad,
podemos considerar sinénimos los conceptos de "normalizacién" y "armonizacién"
contable, puesto que los procesos normalizadores aspiran a una implantacion
global o globalizadora, mientras que los procesos de confluencia de legislaciones
se hace directamente mediante la emision de normas uniformes, sustitutas de las
normas nacionales.

Aunque en determinada época se llamé "armonizacién" al proceso de
confluencia de regulaciones nacionales, mediante el procedimiento legal de las
Directivas comunitarias —una forma de emitir normas mas respetuosa con las
soberanias nacionales— en la actualidad, las normas emanan directamente de la
Comision Europea, quien dictamina de conformidad con las normas publicadas por
un organismo privado, el IASB. Veamos cdmo se ha llegado a esta situacion.

La era comercial

Al margen de las contabilidades publicas, que han existido en todas las
civilizaciones'’, la contabilidad mercantil se va haciendo m4ds necesaria en la
medida en que un mismo propietario se ve en la necesidad de controlar
simultidneamente varios establecimientos comerciales. En la Edad Media europea,

17 De hecho, los primeros documentos escritos conocidos (las tablillas sumerias de
escritura cuneiforme) son sin duda documentos contables.
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no era facil encontrar a una persona capaz de escribir, que pudiese informar
correctamente acerca de la marcha del negocio. Tal vez por eso, la técnica de la
partida doble fue publicada, a principios del siglo XVI por un clérigo'®. Se cree que
esta técnica ya se usaba desde hacia siglos.

Debido a la acumulacién de capitales de origen comercial, fue posible crear
grandes compaiiias denominadas “de indias”, las primeras sociedades por acciones.
En este periodo, Inglaterra y Holanda, antiguas potencias navales, se convierten en
las grandes potencias comerciales. Por eso, en estas naciones resultaba muy
provechoso hacerse experto en contabilidad.

Las naciones del continente comenzaran, de ahi en adelante, a hacer grandes
esfuerzos por imitar el desarrollo econémico britanico. En el mundo anglo-sajoén, la
“profesion contable”, es decir, los expertos en contabilidad mercantil, establecidos
como profesionales particulares, ha llevado, desde entonces, una clara ventaja en el
establecimiento de criterios y normas considerados de normal aceptacion.

La era industrial

De la misma forma que las grandes campafias de indias pudieron financiarse
con el capital acumulado por la burguesia (o por la Corona, en el caso de Espafia),
las sucesivas manifestaciones de inversion en tecnologia se debieron a la
acumulacién de capital privado, proveniente del comercio intercontinental.

De forma andloga a como la invenciéon de las sociedades por acciones
permitieron la reunién de capitales dispersos, la utilizacién de mercados bursétiles
facilité enormemente su movilizacién. En diversas obras se alude a los estimulos
tecnolégicos y la necesidad de control, para la sustitucion de los sistemas
gremialistas tradicionales por la implantaciéon de la fabrica (Colwyn, 1995:14 y
ss.), pero no basta con la necesidad, sino que se requieren factores que hagan
posible el cambio. Esos factores se dieron exclusivamente en Inglaterra:
Acumulacién de capitales privados y disponibilidad de hierro y carbén (Andrews,
1991: 180-181).

En la mayoria de los paises europeos continentales, sélo los Estados tenfan esta
capacidad para movilizar estos capitales. La Corona de paises como Espafia podia
contar con aportaciones de grandes nobles, lo que se puede considerar capital
privado. Sin embargo, la capacidad de invertir de los estados estaba muy limitada
por la prioridad de las campanas bélicas sobre las estrictamente mercantiles (si es
que alguna vez estuvo clara la diferencia entre lo mercantil y lo militar, en las
relaciones entre paises).

18 Este sabio fraile franciscano, llamado Luca Paccioli, era también gedmetra y definio
solidos regulares. Dio a conocer un poliedro denominado “cuboctaedro romboidal”, cuyo
dibujo realiz6 Leonardo Da Vinci, su alumno de geometria mas aventajado.
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Asi pues, ya en esta época, la contabilidad estaba dirigida por opiniones
profesionales emitidas por establecimientos privados. En los continentes, las
legislaciones imitaban dichos criterios y los convertian en normas de obligado
cumplimiento.

Mientras tanto, los Estados Unidos despegan segin el modelo liberal de las
potencias industriales.

Crisis industriales de principios del siglo XX

Hasta lo que se ha relatado, la economia basada en el capital privado y en el
libre mercado transatlantico parecia obtener mejores resultados que las inversiones
publicas y las regulaciones estatales de los paises continentales. Pero en la segunda
mitad del siglo XIX se puso de manifiesto la presion del sistema de mercado hacia
la concentracién empresarial. Este fendémeno, que habfa sido observado
precozmente por Marx," se mostré mds claramente en la necesidad de implementar
procesos de produccién a gran escala. La profesién contable se vio muy solicitada
en los procesos de disolucion, fusién y adquisicién (Hanlon, p. 36).

A principios del siglo XX, los activos fijos de las grandes empresas industriales
(especialmente, las explotaciones ferroviarias) comenzaron a revelarse
incompatibles con el modelo de libre concurrencia al estilo laissez-faire (Perelman,
2006). Este fallo del mercado se pone de manifiesto especialmente en Estados
Unidos, donde el negocio del tren origind una proliferacién de lineas férreas sélo
comparable a la casi simultdnea profusidon de bancarrotas en el sector, durante esa
época.

Determinados grupos tratan de pedir al gobierno que protegiera a los sectores
estratégicos, como el ferrocarril. Pero no se trataba, como ocurrié en Europa en el
siglo anterior, de proteger a las empresas nacionales de la competencia extranjera.
En un pais como Estados Unidos, habia que proteger a lo primeros en establecerse
de los propios competidores nacionales, permitiendo la formacién de convenios
(trusts) entre grandes empresas y barreras legales a la entrada en el sector.

También en esta época, la negociacion de los ahorros de particulares comienza
a desplazarse del sector industrial al sector financiero. El capital financiero (aquél
que estd invertido en activos financieros) comienza a ser tan poderoso que muchas
empresas industriales, potencialmente rentables, fueron llevadas a la quiebra
debido a los criterios especulativos de los inversores (normalmente, inversores
institucionales), cuyo interés estaba concretado en el muy corto plazo. En 1929
llegé la gran crisis, que fue achacada al propio modelo de acumulacién capitalista
netamente financiero, por encima de la actividad productiva de la economia real.

19 El capital (1867), Libro primero, Seccion séptima, Capitulo XXV, Ley general de la
acumulacion capitalista.
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El Estado del Bienestar

La crisis de 1929 en el mundo occidental (en el mundo socialista, no tuvo
repercusiones) no habia podido ser superada mds que “gracias” a la II Guerra
Mundial (y su predmbulo espafiol) y a un modelo de estado inversor y protector,
que mds tarde se llamé ‘"keynesianismo". En el continente europeo vy,
especialmente, en la Espafia de Franco y la Francia de De Gaulle, la empresa
publica no sélo era grande, poderosa e influyente; ademds, en muchas ocasiones,
era altamente rentable. En el estado del bienestar, la contabilidad estaba muy ligada
a la fiscalidad. El Estado es el usuario prioritario de la informacién financiera.

En el mundo soviético, ni siquiera era apropiado hablar de "informacién
financiera", puesto que las empresas no se movian por relaciones contractuales,
sino por planes quinquenales y hasta la contabilidad analitica era un asunto de
interés publico (yo no digo que eso fuera bueno o malo). Tampoco cabe hablar
histéricamente de "estado del bienestar” en el mundo soviético, puesto que éste
consistié en conceder politicas favorables a las ideas intervencionistas, sin llegar a
la planificacién centralizada, con casi ausencia de mercados, propia del bloque del
Este.

En Estados Unidos, la contabilidad permanece mds preocupada por los
mercados financieros, en un ambito privado, ajeno a la fiscalidad. Esa es la
contabilidad que se considera hoy mas apropiada o de mds éxito y de ahi la
necesidad de adaptar las legislaciones mercantiles europeas.

La crisis mundial de los afios '70

Es la época en que todo cambia (descolonizacién, fin de la “guerra fria”, crisis
ambiental, OPEP, fin del “patrén délar”, etc.). El nacimiento de los mercados
exteriores o “euro-mercados” es el factor clave para entender la economia y las
caracteristicas predominantes de la informacién contable de aqui en adelante.

La economia especulativa despega de forma decisiva, en comparacién con a
economia real. El poder econdémico de los agentes financieros comienza a superar,
no sé6lo al capital industrial (invertido en activos tecnoldgicos), sino también al
sector publico. Todo se debié a la actuacion de la Reserva Federal, que actué como
banco exterior de EE.UU. (Galindo, 2005¢e). Fue algo planificado: Estados Unidos
tenfa la supremacia militar en Occidente y aproveché para inundar los mercados
exteriores con ‘“‘euro-délares”. Cuando Nixon anuncié que no respaldaba la
convertibilidad de dichos doélares, en 1971, éstos se convirtieron en un valor
especulativos y se crearon “‘euro-mercados” para su intercambio. Estos mercados
no estaban localizados en ningin pais. En poco tiempo, se utilizaron sistemas
telemdicos (Internet) y se amplié el objeto de negociacion a todo tipo de titulos
nominados en cualquier divisa. Se amasaron grandes fortunas especulativas que
fueron capaces de amenazar las politicas econdmicas de los paises (mermando su

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas / 36



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

soberania) y se crearon poderosas instituciones financieras (de derecho privado) de
ambito internacional.

El fin de la economia planificada socialista se aproxima, gracias la planificacién
econdmica al servicio del bloque capitalista. Ni el modelo burocrdtico de la URSS
era totalmente de economia planificada, ni democritico, ni el modelo
economémico que se utilizaba en Occidente era una economia de mercado;
tampoco era democratico, ni respetuoso con el individuo. No fue una lucha entre
modelos ideoldgicos, sino entre bloques. Afortunadamente, el conflicto no se
resolvié con una guerra mundial, sino con una especie de rendicién; gané uno de
ellos. Gorbachov transigié en la implantacién de reformas liberalistas, lo mismo
que Franco, a partir de 1962, renuncia a la autarquia. Paradégicamente, en Estados
Unidos, la economia no ha dejado de ser intervencionista en todo este tiempo; en
Chile, donde las reformas neo-liberales parecian justificar asesinatos y
desapariciones, el milagro econémico no se debié al modelo ideoldgico (algo de
paro se elimind, 16gicamente y por desgracia), sino al mantenimiento del capital
publico en el sector estratégico del cobre.

Los felices '90

Con objeto de identificar la legislacién con las realidades ocurridas en la década
de los 70, se emiten directivas comunitarias en materia mercantil que obligan a
aproximar legislaciones, hecho que todavia no ha terminado de producirse y que
tiene la implicacién de abolir de facto las competencias nacionales en materia
mercantil.

En este periodo y a escala mundial, se agudiza la desigualdad en la distribucién
de la renta y la riqueza y se crea un fendmeno medidtico denominado
“globalizacién”, que viene a sustituir la comprensién de los acontecimientos de
alcance econdmico.

En los 90, las Comunidades europeas empiezan a llamarse “Unién europea” y el
nimero de pafses integrantes se va ampliando considerablemente. Los estados han
perdido su poder sobre la economia. Las decisiones que se toman en el dmbito
comunitario eluden el control democrético por parte de los ciudadanos o sibditos
de los distintos estados miembros. Esto puede ser conveniente en cuestiones de
alcance estrictamente técnico ;/Es ese el caso de la contabilidad? Aunque la
complejidad técnica pudiera justificar este exceso de burocracia, tal vez deberia
existir algin modo de control politico; un debate entre grupos o personas
interesadas y no consideradas expertas (ver 2.4.).

Llegados al momento actual, la creacién de empresas requerird gran cantidad de
trdmites burocraticos que las grandes empresas multinacionales no tuvieron que
afrontar en la fecha de su creacion, hace siglos, cuando se empezaron a cumular las
grandes fortunas. Si el empresario no es gran conocedor de sus obligaciones, estard
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a merced de asesores y esto le supondrd un coste; por lo tanto, tendrd una
desventaja comparativa (ver 3.5).%

En esta década se pone de manifiesto el poder de los inversores institucionales
supra-nacionales en un fenémeno que se denominé "tormenta monetaria” y en las
crisis asidticas y lationamericanas de origen financiero. Ciertas reformas
institucionales, en concreto, como la brusca desaparicién de controles de cambio y
la libertad de entrada y salida de capitales pueden ser muy arriesgadas para un pais
modesto, debido al enorme poder especulativo de los grandes capitales mundiales.
Su magnitud es tal que los denominados Hedge Funds o fondos de cobertura
hicieron peligrar la propia Unién Monetaria Europea (Estefania, 2000, pp. 123-
128) durante determinados periodos de 1992 y 1993. La Unién Europea obligd a
Espafia a implementar medidas urgentes de control de entrada de capitales, a fin de
estabilizar de nuevo los cambios de la peseta en relacion con las otras divisas de la
zona euro (Galindo, 2005e, p. 169).

En la actualidad, la situacién es esa, aunque se incrementa el fenémeno de la
concentracién empresarial y ausencia de verdaderos "mercados" y se sacrifican
cada vez mads los derechos y libertades de las personas para un mayor lucro de
determinadas empresas. Estas, practicamente institucionalizadas, responden poco a
la idea liberal de sana competencia y se amparan en el capital publico y las
regulaciones favorables. Incluso los mercados considerados més transparentes, los
de valores financieros, son organizados por sistemas privados que compiten entre
si por licencias publicas. El otorgamiento de un gran nimero de licencias permite
el "arbitraje"*' y reduce la efectividad del mecanismo de mercado (Galindo,
2005b).

Fue precisamente en esos afios que en Espafia se empieza a incorporar toda la
regulacién en materia mercantil emitida por la Comunidad Econémica Europea vy,
en concreto, las directivas IV (1978) y VII (1983). La Ley 19/1989 de reforma
parcial y adaptacion de la legislacién a las directivas comunitarias en materia
mercantil, produjo una profunda reforma del Cédigo de comercio y las leyes que
reglaban las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada. En concordancia
con esta ley, se aprob6 en diciembre de 1990 el Plan General de Contabilidad, que
inaugura la década sustituyendo al de 1973. También se aprob6 un texto refundido
de la Ley de Sociedades Andénimas (que recogia la regulacidon dispersa sobre este
tipo de empresas) y en 1995, la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Ese mismo afio, se aprobd una Ley del Impuesto sobre el Beneficio de Sociedades
(texto refundido en 2004) que separaba definitivamente los conceptos de beneficio

20 Tradicionalmente, los economistas han sido al mismo tiempo investigadores y asesores
y tal vez por eso sus modelos no incluian explicitamente estos costes.

21 Consiste en comprar en un mercado y al mismo tiempo venderlo en otro, obteniendo un
beneficio. Especulacion es, en cambio, comprar y vender en el mismo mercado, pero en
diferente momento, acaparando, hasta que el precio suba lo suficiente. (V. Suarez,
1998).
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contable y fiscal (a salvo de lo que se comenta en 3.1). La normativa sobre
auditoria de cuentas se publicé en 1988 y la de consolidacion contable en 1991.

2.2, Diferencias en los sistemas contables.

Aunque la configuracién de la legislacién contable existente en cualquier pais
puede tener complejas explicaciones, hoy se acepta la existencia de dos tradiciones
que han confluido.

La emisién de principios contables llamados "de general aceptacion”,
parten de la iniciativa privada y eran, en sus origenes, de aplicacién voluntaria. Son
de origen consuetudinario, donde la autoridad se reconoce por motivos de practica
profesional. El propio del mundo anglo-sajén.

La promulgacién de planes de cuentas o planificacion contable es la
adaptacién que en la legislacion continental europea se hizo en parte a imitacién de
los principios contables. Se formula como parte del Derecho mercantil y, por lo
tanto, son de aplicacién obligatoria. Como muestra la Figura 10, la normativa
contable actual es de 4&mbito continental y de carédcter obligatorio, pero al mismo
tiempo, son una copia de los principios contables surgidos de la iniciativa privada.

Como trataré de demostrar, la principal causa de que existan sistemas contables
diferentes en distintos paises es la financiacién de la empresa (Capitulo 6). En
concreto, si nos preguntamos quién financia de forma prioritaria a las empresas de
un determinado pais, podemos comprender que exista un determinado marco
juridico de la contabilidad u otro. Otra causa secundaria de que exista un
determinado marco contable en un pais es la posible influencia histérica de otros
paises. Evidentemente, en la mayoria de paises, estas tendencias no eras absolutas,
sino mixtas, pero existe un acuerdo general en que la orientacioén de la informacién
contable hacia unos u otros interesados marcaba la diferencia en los criterios
técnicos. Por ejemplo, en Alemania, las normas contables parecian disefadas para
ofrecer informacion sobre el reparto de beneficios y la tributacion.?

22 Ruteman, P. (1989): International Pressures for Harmonisation of Accounting, En
Hopwood, 1989, p. 58.
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Figura 10. Razones de los diferentes sistemas contables

La tradicion contable de las potencias navales proviene de la practica mercantil
y por lo tanto, tiene su origen en el derecho consuetudinario (Common Law). Los
denominados “Principios de contabilidad generalmente aceptados” eran
recomendaciones que las empresas adoptaban con caracter voluntario, en la
tradicién anglo-sajona; el Derecho comunitario, desde 2001, hace que estas normas
se conviertan en obligatorias.

2.3. La armonizaciéon contable internacional. El legislador
privado

LaONU ,laUNCTAD (o CNUCD) y la OCDE ejercen un papel consultivo
en la normalizacién, especialmente en el ambito de la contabilidad publica. Mas
alld de este rol, no son organismos especificamente contables y no necesitaremos
referirnos a ellos de nuevo.

En el dmbito profesional (privado), el IASB se creé en 1973 con el nombre de
International Accounting Standards Comitee (IASC), pero en 2001, cambié la
Gltima palabra de su nombre” por la de Board, a semejanza del FASB
estadounidense (Financial Accounting Standards Board). De hecho, en las normas
emanadas del IASB se nota una clara influencia de su homélogo norteamericano,
creado en el mismo afio.

23 Formalmente, el IASB es una nueva institucién, aunque sus integrantes son los mismos
que dan por clausurado el IASC. Este cambio de nombre conlleva el de las NIIF, aunque
éstas se siguen considerando una continuacion de las NIC.
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El IASB tiene sede en Londres y es el autor de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF, en ingles IFRS, International Financial Reporting
Standards), llamadas, hasta 2001, "Normas Internacionales de Contabilidad" (NIC,
en inglés, IAS), que se estudian con mds detalle en el capitulo 7. Fueron 41 las
NIC publicadas hasta 2001; las posteriores, llamadas NIIF, suman de momento 7.

Otra asociacién profesional importante a nivel internacional es el IFAC
(International Federation of Accountants).

La International Organisation of Securities Commissions (I0SCQO), creada en
2001 es una asociacién internacional de derecho privado, en la que se agrupan las
comisiones supervisores de bolsas de valores de distintos paises, entre ellas, la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) espafiola, que es un 6rgano
publico, aunque independiente. En 1995, el IASB (entonces IASC) formaliza un
acuerdo con el IOSCO, por el que se consigue que las bolsas de valores no puedan
esgrimir la normativa contable nacional para la admisién a cotizaciéon de
multinacionales que contabilicen segin las NIC. Con esto, se considera
solucionado el denominado "problema de la doble contabilizacién", que
ocasionaba un coste administrativo a las empresas cotizadas y también,
probablemente, a los inversores interesados en analizar el valor de los titulos
emitidos por éstas.

2.4. La armonizacion contable en la Unién Europea y el déficit
democratico

Siendo el continente europeo de tradicion legalista, se ha dado la paradoja de
que las Instituciones comunitarias, desde 1978, han incorporado sistematicamente
al derecho mercantil los Principios contables emanados de la iniciativa privada y
nacidos como criterios de aplicacion voluntaria. La UE, como se ha explicado en
2.3., es depositaria de la regulacion contable, aunque los paises tienen cierto
margen en la elaboracién de Planes Generales contables, debido sobre todo a la
disparidad de nomenclatura en los usos contables de los distintos paises.

La Union Europea ha asumido practicamente todas las competencias del
dmbito mercantil, originarias de sus paises miembros, Recientemente, la
"armonizacién" que se trataba de imponer lentamente a través de directivas
comunitarias ha sido sustituida por la regulaciéon directa a través de
Reglamentos del Consejo europeo™. La tltima directiva comunitaria en materia

24 Entre las instituciones comunitarias, el Consejo europeo ostenta el poder legislativo, la
Comisién europea, el ejecutivo y el Parlamento (el Unico elegido por sufragio) tiene
poder consultivo y un cierto veto presupuestario. Los instrumentos legislativos (con
rango de ley) de aplicacién directa en todo el territorio comunitario se denominan
"Reglamentos”. Existen también Directivas, que son mandatos al legislador nacional (de
todos los Estados miembros) y Recomendaciones (sin fuerza legal). Estan también los
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contable se publicé en 2001%. Las anteriores Directivas contables han sido la base

de la normativa mercantil y contable de las empresas espafiolas hasta 2007.

- IV Directiva, de 1978, n° 660, referida a diversos aspectos de la Contabilidad de
las empresas.

- VII Directiva, de 1983, sobre Cuentas Consolidadas

- VIII Directiva, de 1984, relativa a la habilitacién de las personas encargadas de
la auditoria legal de las cuentas anuales.

Aunque hubo documentos oficiales previos sin poder normativo, el paso
decisivo se dio con el Reglamento N° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacién de normas internacionales
de contabilidad. Por este reglamento, se adoptan las NIIF, para las cuentas anuales
consolidadas de las sociedades que cotizan en bolsa. Con respecto a las cuentas
individuales de las sociedades con cotizacién oficial y para las cuentas anuales o
consolidadas de las que no coticen, los Estados miembros podrdn permitir o exigir
la aplicaciéon de dichas Normas Internacionales. Normalmente, cada pais lo
establece como opcional (es el caso de Espafia), de modo que, para las cuentas de
los periodos 2005, 2006 y 2007 una empresa cabecera de grupo pudo presentar
cuentas consolidadas segiin las NIC y cuentas individuales conforme al PCG de
1990.

Desde el punto de vista formal, la innovacién juridica que introduce este
reglamento es la de de delegar (pues el Consejo tiene la potestad legislativa) en la
Comisién europea la aprobacién de ulteriores NIIF. A raiz de esta delegacidn, las
Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas se han publicado en
el Diario Oficial de las Comunidades Europeas el dia 13 de octubre de 2003 como
Reglamento de la Comisién. No se trata de una delegacién genérica en materia de
contabilidad, sino de una delegacion restringida a las normas publicadas por el
IASB, mediante el mecanismo de aceptaciéon ("endorsement"). Para ello pide
consejo al European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), organismo
independiente de caracter técnico. El Reglamento N° 1725/2003 de la Comisién de
29 de septiembre de 2003, por el que se adoptan determinadas Normas
Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, copia literalmente todas las NIC

informes, que pueden ser vinculantes para las instituciones que los reciben, de forma
que veten decisiones institucionales. Aparte, las llamadas Decisiones hacen referencias
a casos concretos; por lo tanto, son mas bien actos administrativos que normas.

25 Directiva 2001/65/CE del Parlamento y del Consejo, del 27 septiembre 2001,
denominada comunmente "Directiva del valor razonable", que modifica las directivas
78/660/CEE, 83/349/CEE y 86/635/CEE en lo relativo a las reglas de evaluacion
aplicables a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de ciertas formas
societarias, bancos y establecimientos financieros.
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existentes a 14 de septiembre de 2002, menos la 32 y la 39, que aprobd en
Reglamentos posteriores®. De este modo, el procedimiento de normalizacion o
elaboracion de normas contables queda establecido segin el esquema de la
Figura 11.
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Figura 11.Elaboracion de normas contables. El déficit democritico
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El hecho de que exista un "déficit" de control democrético en la elaboracién de
normas contables puede interpretarse como un aspecto positivo, desde el punto de
vista técnico, si se asume la imposibilidad de que la Comisién legisle en contra de
los intereses generales y, concretamente, ocasionando un coste administrativo a las
empresas obligadas a presentar Cuentas. Se puede razonar que el procedimiento de
Directiva que comenz6 en 1978 no tuvo efectos en Espaiia hasta la elaboracion de
las cuentas de 1991 y eso seria un retraso debido al torpe funcionamiento de las
instituciones democraticas. Esto no seria del todo cierto, puesto que Espafia no fue
miembro de pleno derecho de la CEE hasta el 01/01/1986 y la reforma comenzé en
1988 con la LMYV, para la contabilidad de las empresas con cotizacién, y un afio
después para el dmbito mercantil en general. La nueva agilidad del proceso se

26 Reglamentos N¢ 2086/2004 de la Comision (Insercion NIC 39), N° 2236/2004 de la
Comision (Modificaciones de NIC, NIIF y SIC), N2 2237/2004 (Insercién NIC 32), N°
2238/2004 (Modificaciones de NIC, NIIF y SIC).

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas | 43



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

supone que es suficiente razén de interés general como para sacrificar el control
democrdtico de las normas..”’

En su pagina web, la Unién Europea declara abiertamente y en primera plana:
"La UE trabaja sin descanso para mantener la confianza en los mercados europeos
de capitales y mejorar la calidad, comparabilidad y transparencia de la informacién
financiera que proporcionan las sociedades. Asimismo, hace lo posible por adaptar
las normas en materia de informacién financiera que se aplican en la Unidn a las
necesidades de los mercados internacionales de capitales... Recientemente, la UE
ha armonizado la normativa comunitaria al adoptar las normas NIC/NIIF, emitidas
por el IASB... Por otra parte, también en el caso de las compaififas no cotizadas es
importante garantizar la compatibilidad de las directivas contables europeas con las
NIC/NIIF... En todos los dmbitos de la contabilidad, sigue siendo indispensable la
cooperacién con organismos internacionales como el IASB, la IFAC (International
Federation of Accountants), el Banco Mundial y la CNUCD (Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) [la UNCTAD, en inglés]."

En el proceso de reforma contable, que en Espafia se prolongé hasta finales de
2007, la gran critica a la que se vio sometido el legislador (se discutié un primer
borrador de PGC que finalmente fue descartado) era que la adaptacién a las NIC
conllevaria un coste para las PYME y no aportaria informacién relevante para los
verdaderos usuarios de su contabilidad, puesto que dichas normas estdn més bien
pensadas para empresas que cotizan en Bolsa. En espera de que el IASC acabase
emitiendo alguna norma internacional contable para PYME (proceso que se inicié
en un libro blanco de 2004), el proceso se demord mds de un afio. En el segundo
borrador que se sometié a discusién, se incluyeron dos planes contables distintos,
uno normal y otro para pequefias y medianas empresas. Determinadas exigencias
de informacion relativas a liquidez (estado de flujos de efectivo, v. cap. 4.3) y
otros detalles se omitieron (muy acertadamente) en el PGC corto y finalmente,
pudo aprobarse, en diciembre de 2007, un sistema contable que comenzard a
aplicarse a las Cuentas anuales de 2008.

2.5. El futuro de la contabilidad en Espaiia.

Actualmente, el marco legal de la contabilidad en Espaia estd constituido por:

- El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre).

27 Esta critica se le hace también al Banco Central Europeo (Todd, 1998) y al FMI
(Galindo, 2005), entre otros organismos oficiales (también la CNMV). Un ejemplo
curioso del déficit democratico es la designacion del actual comisario de Economia de la
UE, nombrado por designacion, debido a sus méritos técnicos, aunque, en el ambito
electoral nacional hubiera cosechado rotundos fracasos en 2000.
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- LaLey 2/1995 de 23 de marzo de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

- La Ley 19/1988 de 12 de julio de Auditoria de Cuentas, y el Real Decreto
1636/1990, de diciembre por el que se aprueba el Reglamento.

- Real Decreto 1815/1991 sobre cuentas anuales consolidadas.

- Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislaciéon mercantil
en materia contable.

- El Plan General de Contabilidad (PGC) aprobado por Real Decreto 1514/2007,
de 16 de noviembre.

- Plan de Contabilidad de PYME, Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre.

- También hay que contar con la directa aplicabilidad de los Reglamentos
comunitarios, como se comentard al final de este capitulo.

Puede darse una situacion de conflicto de normas, ya que, segin la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, las directivas
comunitarias que, después de transcurrido el plazo previsto, no han sido
correctamente adaptadas en las legislaciones nacionales pueden tener aplicabilidad
directa. Ademads, los reglamentos comunitarios no contemplan una contabilidad
especifica para PYME. Es previsible en los préximos afos se modifiquen tanto las
NIC como los Reglamentos comunitarios y que aparezca un nuevo PGC,
totalmente adaptado a lo que denominamos el modelo anglo-sajén. Para entonces,
es posible que se ponga de manifiesto el cardcter transitorio del régimen para
PYME o que se consolide éste a nivel internacional. En la actualidad se discute en
el seno del IASC un documento para una posible contabilidad simplificada.

El antiguo Plan General de Contabilidad (PGC), aprobado por Real Decreto
1643/1990 de 20 de diciembre, que venia a sustituir a otro de 1973, ha sido
aplicable a las Cuentas anuales de 2007 de la mayorifa de las empresas. Estas
cuentas se han elaborado en 2008, pero para este ejercicio serd aplicable la nueva
normativa.

Las cuentas anuales de las empresas espafiolas relativas a los ejercicios 1991 a
2007 se han debido cumplimentar segtin las normas contenidas en el PGC de 1990.
No obstante, para las cuentas individuales de 2005, 2006 y 2007, se podia optar
por presentarlas en funcién de las NIC (cosa que no se ha hecho). En dichos afios,
eran ya obligatorias las NIC para las cuentas consolidadas de las empresas que
cotizan en bolsa.

El panorama empresarial espafiol se caracteriza por la reducida dimensién de
las empresas, especialmente, aquéllas que no cotizan en bolsa. El problema de la
aplicacion de tal sistema contable a las empresas espafiolas es precisamente ese.
Como venimos explicando, la contabilidad internacional se ido haciendo
principalmente a la medida de las necesidades informativas de los inversores
bursatiles. Eso implica que estamos ante una contabilidad de grandes empresas. Si
bien es cierto que las multinacionales simplifican sus costes evitando el problema
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de la doble contabilidad (nacional e internacional), no lo es menos que la
adaptacion a las nuevas normas va a suponer un coste adicional para la mayoria de
las empresas (tanto espafiolas como en toda Europa) y una oportunidad de negocio
para los expertos contables mejor informados.

La legislacién mercantil se viene caracterizando por la imitacion sistemadtica del
derecho francés, desde el primer cddigo de comercio, de 1829, hasta la actualidad.
Hoy Francia est4 asistiendo, al igual que Espaiia, a una reforma de dmbito europeo
que engloba a todos los paises miembros, de modo que ya no es necesario imitar a
Francia, puesto que las reformas vienen impuestas desde Bruselas. Ahora bien, la
nomenclatura y la redaccién de formulas estindar en los PGC sigue siendo en gran
parte influencia francesa.

Tabla 1. Organismos normalizadores en materia de contabilidad

Pidblicos Privados
" TASB, IFAC,
Mundiales ONU, OCDE 10SCO
Europeos UE FEE
- ICAC, BE,
Espaiioles CNMV AECA

El Banco de Espafia (BE), que en 1999 dej6 de tener competencias en politica
monetaria®, se dedica a supervisar y emitir circulares relativas a la Banca privada y
aplicables al territorio espaifiol, entre ellas, las relativas a la contabilidad de los
bancos. No es el tipico ambito mercantil (comercio, industria y servicios
profesionales), ni se rige, en general por las mismas normas. Por ese motivo, no
volveremos a referirnos a la contabilidad de entidades financieras. La Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), organismo publico (aunque
"independiente") de supervision y control del conjunto de las bolsas y mercados de
valores. Es una institucién creada en 1988, por la Ley del Mercado de Valores.”

En Espaiia, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) es el
principal organismo consultivo y de elaboracién e interpretaciéon de normas

28 Ver nota siguiente, sobre la independencia del Banco Central Europeo. Este se creé el 1
de junio de 1998, pero ya en 1994, se otorgd por Ley la independencia al Banco de
Espana.

29 Esta formula de la "independencia" de organismos que siguen siendo nominalmente de
derecho publico es en realidad una especie de inmunidad, frente al control
parlamentario, de instituciones que, por falta de iniciativa privada, han sido financiadas
con presupuestos publicos y creadas por ley.
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contables.*® Sus dictdmenes, llamados "resoluciones" no son directamente

vinculantes para las empresas, pero es necesario tener en cuenta dichas
interpretaciones porque suelen terminar aprobdndose formalmente. En el dmbito
privado, destaca la Asociacién Espafiola de Contabilidad y Auditoria de Cuentas

(AECA).

El hecho de que la normativa europea en materia contable se regule por
reglamentos plantea una discusioén juridica interesante, puesto que éstos son de
aplicacion directa en todos los paises miembros. Si el Plan General de Contabilidad
entrase en contradiccion con alguna de las NIIF aprobada por la Comisién, se
aplicaria el Reglamento comunitario y no la norma nacional. Por ejemplo, cuando
la Ley 62/2003 incorpora (disposicion final undécima) la obligatoriedad de
consolidar estados contable para determinadas sociedades cotizadas, no hace maés
que una labor de difusién de lo que ya estaba dispuesto en el Reglamento
comunitario 1606/2002. Por eso, spara que a las PYME se las exima de presentar
Estado de Flujos de tesoreria tiene que haberse previsto antes en el Reglamento
comunitario que los Estados miembros podrdn omitir esta exigencia en sus
regulaciones nacionales.
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Bibliografia

3.1. Contabilidad y fiscalidad.

Como se ha comentado (Figura 10) el modelo contable de paises como
Espana ha estado siempre muy relacionado con la fiscalidad. En la reforma del
impuesto de sociedades de 1995, se adopt6 en Espaiia la misma filosofia que habia
llevado al resto de paises europeos a cambiar sus legislaciones. Hasta entonces, se
habia aplicado una ley (varias veces modificada) de 1978. También la ley de 1995
sufrié reformas y en 2004 se aprob6 el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre el
beneficio de Sociedades (TRLIS).

En Espafia, hasta 1973, la obligacion de las empresas de llevar una contabilidad
se recogia en normas tributarias. El beneficio contable, segin el PGC de 1973,
seguia coincidiendo con la base imponible del Impuesto sobre beneficios. En
cambio, el PGC de 1990 considera dicho impuesto como un gasto y no como una
partida del reparto de resultados. La Ley de 1995 sobre el Impuesto sobre el
Beneficio de sociedades invirtié la relacién y admitié que el beneficio fiscal
viniese determinado por el resultado contable, con algunos ajustes, normalmente
debido a periodicidad de gastos e ingresos. El problema es que, debido a esos
ajustes, el impuesto a pagar no coincide con el gasto por impuesto sobre beneficio
contabilizado en cumplimiento de las normas contables. Esta situacidén se mantiene
en el PGC de 2007 y eso obliga a que haya que hacer ajustes para equilibrar
contablemente la cuenta de gasto con la deuda tributaria que surge el reconocer el
impuesto. Estos ajustes generan activos y pasivos accesorios, distintos de la deuda
tributaria, que son de dificil comprensién para los empresarios.

A veces, los empresarios tienden a confundir las obligaciones de tipo mercantil
con las de tipo tributario y, en concreto, la obligatoriedad de la declaracién del IVA
con una supuesta obligatoriedad de hacer balances de comprobacién trimestrales,
informatizar el libro mayor o tener el libro diario a disposicién de sus asesores
fiscales.”’ Las normas penales, a mi entender, mantienen la confusién entre

31 Muy a menudo, los asesores fiscales asesoran mal a sus clientes y les hacen creer en
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fiscalidad y contabilidad heredada del sistema anterior al PGC de 1990 y la Ley del
IS de 1995. Se necesita una reforma para diferenciar entre los delitos relacionados
con el fraude fiscal y los relacionados con el fraude en el dmbito mercantil
(Derecho privado).

Existen otras obligaciones mercantiles que no son de caricter contable y de las
que no volveremos a ocuparnos en adelante: Llevar el libro de actas, libro registro
de acciones nominativas (En las S.A.) o de socios (S.L.), etc.

A pesar de la separacion formal entre fiscalidad y contabilidad, existen todavia,
en el dambito sancionador, la existencia de infracciones y delitos de origen
tributario considerados por la normativa "delito contable y tributario". Esto se
explica porque, en la prictica, las infracciones tributarias (evasion de impuestos)
rara vez pueden llevarse a cabo sin faltar también a las reglas contables.

Un caso curioso es la existencia de una cuenta llamada "provisidon para
impuestos"; segtn el principio del prudencia, la cuenta en cuestion deberia
dotarse cuando la empresa infringe las normas tributarias. Légicamente, hacer ese
registro delataria la infracciéon y, en la prictica, sélo se dota cuando la
Administracion tributaria ha incoado un expediente sancionador (mdas bien
conforme al principio de registro).

En el dmbito empresarial, no se ha dado tradicionalmente el concepto de
progresividad impositiva; incluso en los impuestos de sucesiones, renta y
patrimonio personal, esa progresividad ha sido suave, poco efectiva.”? Las
haciendas publicas se financian cada vez menos con impuestos de tipo progresivo,
debido sobre todo a la existencia de tributos por actividades empresariales o
profesionales (junto con la progresiva subida del IVA) y al caracter proporcional
del impuesto sobre beneficios, que recientemente ha bajado del 35% al 30%. Desde
el punto de vista cuallitativo, se ha dado en Espafia una novedad importante, como
es la introduccién de una cierta légica "progresiva" en un dmbito, como el
impuesto sobre el beneficio de sociedades, que hasta ahora se regia por el tipo fijo
del 35%. Se introdujo™ un tipo de gravamen reducido del 30% par empresas que
encajasen en el concepto de "PYME".

ciertas obligaciones contables falsas y riesgos infundados ante la inspeccion de
Hacienda, porque eso les facilita a ellos el trabajo, especialmente en la liquidacion del
IVA. Esta obligacién se recoge erréneamente, por ejemplo, en un documento de la
Camara Oficial de Comercio, Industria y Navegacién de Valencia, publicado en Internet.

32 No es progresivo tampoco el impuesto de transmisiones patrimoniales, ni el de actos
juridicos documentados, pues aparecen tabulados por importe absoluto, sin que cambie
significativamente el porcentaje entre tramos.

33 En la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1997, con el tramo fijado en 15
millones de pesetas.
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Segtin lo establecido en la reforma,* el porcentaje de gravamen ha descendido
hasta el 32'5% para de declaracion del resultado de 2007 y al 30% para los
ejercicios posteriores. El tipo reducido desciende del 30% al 25% para las PYME.*
Esta especie de progresividad estd, en la practica, un tanto matizada, ya que el tipo
reducido no siempre se aplica a la totalidad del beneficio de la empresa, sino
solamente al primer tramo, establecido por Reglamento®. El exceso sobre ese
importe tributard al 30% 6 32'5%, es decir, al mismo tipo de gravamen que las
grandes empresas.”’

A pasar de todos los esfuerzos por proclamar la separacién entre el dmbito
fiscal y el contable, todavia existe una relacién de dependencia que se pone de
manifiesto en dos circunstancias. La primera seria la posibilidad de que se
realizasen ajustes y esto afecta a la contabilidad, pues suele no coincidir, en la
periodificacién (ajustes no permanentes) o el concepto (ajustes permanentes), el
impuesto devengado con criterios contables y la cantidad pendiente de pago por
impuesto sobre beneficios. Para evitar estos ajustes y teniendo en cuenta que la
contabilidad financiara se basa en el nacimiento de derechos y obligaciones, creo
que lo correcto serfa contabilizar como impuesto devengado la cantidad que tendra
que figurar en la declaracién, sin necesidad de ninguna cuenta de ajuste, de la
misma forma en que se procede con la cuenta "tributos". Ese y no otro es el sentido
de considerar el impuesto como un gasto del ejercicio y no como una parte del
beneficio a repartir.*® Asi pues, los ajustes se deben producir en la declaracion del
impuesto, partiendo del beneficio contable.

En segundo lugar, esta dependencia a la inversa, es decir, de la fiscalidad con
respecto a la contabilidad, también genera un vinculo importante entre ambos
ambitos. La exigencia de que determinados gastos para que sean deducibles deben

34 Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio

35 Segun lo previsto y, aunque nada garantiza que no haya otra reforma en 2008, cuando
se aplique el tipo del 25%, se hara solamente en un tramo inferior de la base imponible
y al resto se aplicara el 30%. Esto introduce, de manera innovadora, una dosis de
progresividad en el impuesto sobre el beneficios de sociedades, tradicional paradigma
de impuesto proporcional sobre la renta. Es curioso este giro cuando, al mismo tiempo
el IRPF esta "progresivamente" perdiendo progresividad.

36 Fijado para 2007 en 120.202,41 €

37 Esta misma clase de progresividad matizada se utiliza en la tributacion por IRPF, de
modo que los ricos no tributan toda su renta al tipo alto, sino que aplican diferentes tipos
a cada tramo.

38 Hasta 1991, el impuesto sobre sociedades en Espafa se devengaba con el reparto del
beneficio, en el afo posterior a aquél en que se producian los hechos contables
grabados. La Hacienda Publica era una especie de participe de toda sociedad mercantil,
lo cual demuestra el paradigma estatal representado en la Figura 10.

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas / 51



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

estar contabilizados.” Esto es muy significativo en el caso de la amortizacion,
puesto que la exigencia (que tampoco queda establecida de forma expresa en el
articulo 11) de que toda amortizacién fiscalmente deducible esté contabilizada
puede inducir a la empresa a dotar mas amortizaciéon de la que econémicamente se
justificarfa (hasta el coeficiente maximo fiscal), a fin de poderla incluir en la
declaracién del impuesto, amortizando mds rdpido de lo que en un principio se
habia previsto. La posibilidad, contemplada en la legislacién, de amortizar activos
intangibles (dificil de justificar més alld del mero precio de adquisicion®) puede
utilizarse también con fines de deducibilidad fiscal.

Se vuelven a tratar otros aspectos relacionados con los impuestos en 7.5.

3.2. Contabilidad abreviada y simplificada

La mayoria de obligaciones contables suponen a la empresa un coste fijo
(contratar asesores, pagar multas), independiente del tamafio de la empresa, es
decir, de sus operaciones. Si, por ejemplo, la empresa debe estimar la vida util de
un inmueble de 100.000 euros, eso requerird unos conocimientos técnicos similares
que para un inmueble de 100 millones. Las formalidades contables y fiscales (y
administrativas, en general) suponen, por lo tanto, una clara desventaja competitiva
de las empresas pequefias con respecto a las mds grandes. Sobre estos costes de
transaccion se habla en distintos ensayos (i.e., Galindo, 2001 y 2005b) para
explicar, desde una base racional, la adopcién de determinadas alternaivas
financieras por parte de éstas ultimas y no por las PYME.

Para las empresas que no tienen excesivos recursos, se establecen unos modelos
oficiales mds sencillos de elaborar, porque contienen menos informacién. Para
poder acogerse a este tipo de contabilidad, las variables econdémicas no deben
exceder de determinadas cantidades.

39 Articulo 10.3 del TRLIS: "En el método de estimacién directa, la base imponible se
calculard, corrigiendo, mediante la aplicacién de los preceptos establecidos en esta Ley,
el resultado contable determinado de acuerdo con las normas previstas en el Cédigo de
Comercio, en las demas Leyes relativas a dicha determinaciéon y en las disposiciones
que se dicten en desarrollo de las citadas normas."

40 Véase Galindo (2007a)
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Tabla 3. Tamafio empresarial a efectos mercantiles

Activo Ventas Plantilla*
Gran empresa mds de 11.400.000 € | mads de 22.800.000 € Mis de 250
Posibilidad de presentar
cuenta de resultados Menos de 11.400.000€ | Menos de 22.800.000¢ | Yicnos de 250
abreviada y no empleados
consolidar.
Posibilidad de presentar
Menos de 50
cuentas de PYME y no | menos de 2.850.000 € | menos de 5.700.000 €
X empleados
auditar.
Micro-empresa menos de 2.850.000 € | menos de 5.700.000 € | Menosde 10
empleados

* Computa la parte proporcional de contratos inferiores al afio o de tiempo parcial. S6lo se tienen en
cuenta los trabajadores en plantilla, no los auténomos, comerciales y subcontratados.

Para pasar del tramo superior al mediano o al inferior inferior es necesario, en
primer lugar, no tener emitidos titulos que coticen en la Unién Europea. En
segundo lugar, se deberd permanecer al menos dos ejercicios consecutivos por
debajo de al menos dos de los tres limites (activo, ventas y plantilla). Por lo tanto,
el pasar a un nivel superior o de menor simplicidad se deberd al hecho de rebasar al
menos dos de dichos limites, a no ser que la empresa, voluntariamente, desee
presentar cuentas normales (que se rigen por el PGC normal), presentar informe de
auditoria o hacer cuentas consolidadas (aparte de las individuales) sin estar
obligada a ello.

Hasta la entrada en vigor de la dltima reforma, el denominado "principio de
importancia relativa" justificaba estas modalidades o alternativas, debido al coste
administrativo adicional que supondria cumplimentar determinados detalles de las
cuentas, entre ellos, el estado de tesorerfa y determinados apartados de la memoria.
Ahora, como existe un Plan contable para PYME, la existencia de modelos
abreviados no se justifica en un principio contable.

En el PCG de 1990 existian modelos de cuentas abreviadas y normales; los
criterios para que una empresa se considerase pequefia o mediana se incluian en
leyes como la de Sociedades Andénimas, de Responsabilidad Limitada u otras.
Ahora existen incluso dos Planes de Contabilidad: El General y el de PYME, que
es una simplificacién, basada en los mismos principios, pero con menos
exigencias, especialmente en el detalle de los modelos oficiales. Con la emisién de
un plan de cuentas para PYME se puede argumentar que las empresas sin
cotizaciéon quedan, finalmente, al margen de las exigencias informativas de los
grandes inversores internacionales. Las empresas que, por su tamaifio, pueden
acogerse a cuentas anuales abreviadas estardn exentas de presentar estado de flujos
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de efectivo y se les exime también de determinadas notas de la memoria (ver
apartado 4.3).

La consideracién de una empresa como PYME se basa en una Recomendacién
de 1996, cuya vigencia va a ser muy limitada, primero por el cardcter no-
obligatorio de dicho documento; segundo porque ella misma "recomienda" ser
reformada antes de 2003 (cosa que no llega a ocurrir, Ver Galindo, 2007b).
Actualmente, se espera que la legislacién mercantil (concretamente, el Cédigo de
comercio) sea reformada para delimitar cuantitativamente los conceptos de: Gran
empresa, mediana empresa, pequefia empresa, micro-empresa. Ademads, dentro de
la primera categoria, va a ser muy importante diferenciar si cotiza o no en
mercados bursétiles.

3.3. Grupos de sociedades y obligacion de consolidar

A la fecha de hoy, los supuestos en que se deben presentar cuentas consolidadas
y las reglas para su formulacién se regulan fundamentalmente en el Real Decreto
1815/1991, de 20 de diciembre. Una vez establecido si existe obligacién y en qué
medida o porcentaje se debe consolidar, las reglas y principios de contabilizacién
son basicamente los mismos que para las cuentas individuales, con las siguientes
particularidades.

Al consolidar, la empresa que presenta las cuentas (p. ej., la empresa matriz)
puede adoptar criterios de valoracion distintos de los utilizados por las otras
empresas incluidas en la consolidacién (las filiales, por ejemplo). En este caso,
podrd ajustar dichos valores y puede surgir una reserva de consolidacién o un
fondo de comercio de consolidacion.

Aparte, todas las empresas del grupo y asociadas, incluidas en las cuentas
consolidadas, deberdn presentar cuentas individuales. Como hemos visto, estdn
obligadas a presentar cuentas consolidadas sélo las grandes empresas, con la
misma periodicidad que depositan Cuentas aunuales (si cotizan en bolsa, deberdn
presentar cuatro al afio). Puede darse el caso de que la empresa, siendo muy
grande, no posea participaciones en capital, en cuyo caso, las cuentas individuales
y consolidadas deberén coincidir.

Aunque, técnicamente, el informe de gestién no es un documento contable, la
normativa mercantil (art® 49 del Cédigo de comercio, segin redaccion de L.
16/2007) obliga a presentar informe de gestiéon consolidado, cuando exista
obligacion de presentar cuentas consolidadas.
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3.4. Libros, estados contables y registros auxiliares.

Existe una gran probabilidad de confundir los conceptos de libros contables y
estados contables (también llamados estados financieros). El siguiente esquema
muestra esta diferencia conceptual. En la Figura 12 se han coloreado los
nombres de aquellos estados y libros contables cuya llevanza no es obligatoria, lo
cual significa que su uso es de tipo privado y no se puede obligar a la empresa a
que los dé a conocer a inspectores, auditores u otros usuarios. Entre aquellos que
son obligatorios, hay que hacer algunas matizaciones.

En primer lugar, se acaba de mencionar la existencia de un documento
mercantil obligatorio, no considerado de caricter contable, que se denomina
"informe de gestioén". Este documento estd sujeto a auditoria de cuentas, lo mismo
que las Cuentas anuales (en los casos en que éstas se someten a auditoria); por
tanto, su contenido debe concordar con el de la contabilidad.

Los registros auxiliares son todos aquellos que la empresa necesite llevar para
obtener los datos necesarios para los informes contables. Entre ellos, se pueden
citar las fichas de inventario permanente de existencias llevadas por el método
especulativo, los cuadros amortizativos de préstamos, etc.

Informe de gestion
Libro mayor
Inventarios
Libro dirario
. : Ve Balance de
Libros Registros auxiliares Ty
contables
Libro de inventarios Cuenta de
y Cuentas Anuales Resultados
Memoria o
S;Eglt: notas Estados
contables
Estado de
variaciones
patrimoniales
Estado de flujos
de efectivo
2008 © Alfonso Galindo Lucas Balance de comprobacién de sumas y saldos

Figura 12. Libros y estados contables

El libro diario es de cumplimentacion obligatoria y estd a disposicién de
inspectores (especialmente, los de Hacienda), sin embargo, la empresa no estd
obligada a darle publicidad a su contenido, a diferencia de lo que ocurre con las
denominadas Cuentas anuales, que deben ser depositadas en el Registro
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Mercantil, a disposicién de cualquier persona que desee consultarlas (Art.°. 34 C.
co.). Las cuentas anuales se elaboran en modelos oficiales (que figuran en el Plan
General de Contabilidad).

Imagen 1. Registro piblico de Cuentas Anuales en ".pdf"

Iricio Rircén dal Irverser
I Rincén del Inversor CHMY al dia
Erlaces Corsultas a registros oficiales
- Mapa Publicacicnes y ofroe documentos
5“:;‘;:&: Buscador Legislacion, prisprudencia y ofras normas
I DEL MERGADG Cortacto Cué es la MY
DR VALORES English Apprcia Nacioral de Godficacion de Valores
Busqueda por Biusqueda en 5 rel Entidades | Emisiones y Registro d
entidades 5 Okimos dias otras ComUnicaciones EMisoras zdmisiones Inversion sanciones
H L T = > B D (g2 |+~ @
E E = Ch ll.‘ﬂ ﬂ I’ Egj |§ @J\ Lel (J |92% | (+J
H | %
»
=
4 | IV. BALANCE DE SITUACION INDIVIDUAL DE LA ENTIDAD | m
g
a
oo Uds.: Miles de euros.
ACTIVO | EJERCICIO ACTUAL | EJERCICIO ANTERIOR |
[A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS | [0200] I |
L. Gastos de Establecimlento B210] I
I in 0220 20571 27430
1.1, Derechos siblenss en régimen de amendamisnto financlers 0221
1.2, Otro Inmavilizado Inmatsral 0222 40.571 27.430
lll. Inmovilizaclones Materlales 230] 6,561 7.162
V. In Fi 0240 23.310.558 24.338.510
V. Acclones Proplas a Largo Plazo 0250
Vl. Deudores por Operaciones Trafico a Largo Plazo 0255
B) INMOVILZADO (2) 23.357.690 24.373.711
|C] GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (3) 23.621 25.681 I
E L. Acclonistas por Desembolsos Exigidos
Il. Existenclas
ll. _Deudores 671.050 503,165
. F Temp 1.052.667 1.178.756
V. Acclones Proplas a Corto Plazo
VI. Tesareria 5.800 20,005
@ VIl Ajustes por Perlodificacion 5481 7.897
E D) ACTIVO CIRCULANTE 1.735.016 1.799.914
£ [ TOTALACTIVO (A +B + G + D) 25.116.321] 26.199.306]
]
m
b PASIVO [ EJEREICIo ACTUAL | EJERCICIO ANTERIOR |
7” L__Capital Suscrito 1.270.503 1 .2?0.50ﬂ
o . Reservas 5,308,800 6,308,889
=
£ 1ll. de EJ 717.210 548,794
E . Resultado del Perlodo G15.552 605,008
E V. Dwidendos a Cuenta Entregadoes en el Ejerciclo
v A) FONDOS PROPIOS 0560 9.002154 £.923.194
= |B)INGRES0S A DISTRIBUIR VARIOS EJERCICIOS (4) [ [0590] | 78|
[c) PROVISIONES PARA RIESGOS ¥ GASTOS [ [o600] 187.770] 183,050] =
= 4 d4(cf2s ] p M |0 @ | _H+

Fuente: http://www.cnmv.es

El depésito de las Cuentas anuales se realiza en el Registro Mercantil (RM) de
forma anual. Si la empresa emite titulos que coticen en mercados bursatiles
oficiales, deberd depositarlas en la CNMYV, con caracter trimestral y con informe
de auditoria. La publicidad de las cuentas implica que cualquier sujeto puede
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acudir al RM y obtener la informacién depositada, mediante el pago de los
honorarios al Registrador (que no son muy elevados). Las cuentas de empresas que
cotizan en bolsa pueden obtenerse de forma inmediata, ya que la CNMV las
publica en formato pdf. y se obtienen a bajo coste o se consultan directamente a
través de internet. La siguiente imagen muestra el detalle del balance individual de
ENDESA, S. A.

3.5. Responsabilidad y control de los estados financieros.

Responsabilidad

La responsabilidad de las obligaciones contables recae en el érgano de decisién
(consejo de administracién) de la sociedad mercantil. Este cometido suele
delegarse en los directivos, que a su vez lo siguen delegando (hasta llegar al recién
contratado en el area de contabilidad) o lo sucontratan (a asesores contables). Sin
embargo, en caso de infraccién, la responsabilidad patrimonial corresponde
normalmente a la empresa, es decir, serd del patrimonio de la empresa de donde se
pagardn las multas correspondientes. En algunos casos, la junta de accionistas (o
los socios de las SRL) podrian conseguir que se condenase al directivo
(normalmente, al ex-directivo) a restituir a la sociedad ese importe, en caso de que
se encuentre culpabilidad en su actuacién.*!

Tanto en materia penal como sancionadora, existen los principios de tipicidad,
non bis in idem, y presuncién de inocencia. Ahora bien, la incorreccién o la falta de
los libros contables pueden tener como consecuencia la de romper dicha
presuncion, es decir, constituyen una presuncién de culpabilidad en procesos de
quiebra culpable y fraudulenta.

Segiln se muestra en esta fabla 2, cualquier empresario que cometa fallos en
su contabilidad puede ser perseguido (a veces, con un criterio que en la practica
puede ser arbitrario) y sancionado, ocasiondndole un coste (y a veces una condena
de reclusidon). Sin embargo, la mayoria de las infracciones relativas a la
contabilidad son de carécter tributario y, ademads, deben ser abultadas. Como puede
observarse en la dltima columna, ninguna sancién es de indole mercantil, salvo el
bloqueo de depdsito de documentos adicionales, en tanto no se depositen los
obligatorios.

41 Estos casos son muy puntuales y de gran repercusion mediatica (Véase Banesto, en el
sector bancario), pues so6lo suelen tener lugar en enjuiciamientos por la jurisdiccion
penal.
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Tabla 2. Infracciones y sanciones relativas a la contabilidad

o A Entidad
Infraccion Sancion .
sancionadora
. Multa de hasta 60.000 € y ICAC
No depositar las Cuentas Anuales en plazo ’
P P bloqueo del RM RM
Inexactitud u omisién en registros contables Multa Hacienda
Cuentas con significado distinto de la .
g . Multa Hacienda
naturaleza consignada en la Cont.
Transcripcion incorrecta de la contabilidad a .
P . . . Multa Hacienda
las declaraciones tributarias
Registrar con mds de cuatro meses de retraso Multa Hacienda
Falta de documentos de prueba Multa Hacienda
Resistencia, excusa o negativa ante la A
& Multa Hacienda

Administracién tributaria

Ausencia de libros contables obligatorios

Arresto de fines de semana
multa

Juzgado instruc
Hacienda

Llevar contabilidades distintas que oculten la
verdadera situacién

Arresto de fines de semana
multa

Juzgado instr.
Hacienda

Falsear, inventar u omitir anotaciones por

Arresto de fines de semana

Juzgado instr.

mas de 180.303'63 € multa Hacienda
Falsear la contabilidad de forma deliberada Prisién de 1 a 3 afios y Juzgado de
para perjudicar a la empresa multas instruccién
Quiebra culpable o fraudulenta Prisién de 1 2 3 ShCaH .Juzgado. c}je
multas instruccién

Por otra parte, con respecto a las sanciones de indole fiscal, es preciso sefialar
que los inspectores de Hacienda no pueden emitir oficialmente ninguna opinién
acerca de la llevanza y presentacion de la contabilidad (ya sea que los asientos o
los estados contables no cuadren), sino Unicamente detectar infracciones contables
con repercusion tributaria.

Control

El control es el verdadero problema de la contabilidad. Segiin se deduce del
régimen sancionador que se acaba de ver, el control se produce normalmente a
posteriori y a instancia de parte. Existe la posibilidad de un control técnico, no
sancionador, que se llama auditoria de cuentas y que se efectia a priori, es
decir, no antes de que se presenten las cuentas, sino antes de que estas cuentas
puedan ser recurridas. En tales casos, las Cuentas anuales se presentan
acompaiadas el informe de auditoria.

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas / 58



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

El informe favorable no impide el recurso ni la posterior inspeccién de las
Cuentas anuales (ver caso Enron); no constituye una garantia para la empresa, ni
una formalidad juridica, aunque sea para ésta una obligacién. Es una garantia
profesional.

En el caso de cuentas no auditadas, puede ocurrir cualquier cosa, incluso que el
balance no cuadre o que figuren partidas valoradas en divisas. Estas cuentas
defectuosas quedan depositadas a disposicién del publico en general y si nadie
inicia el procedimiento, no lo haré de oficio el Registrador Mercantil, ni se negara
a admitir el depdsito.

Puede darse el caso de cuentas anuales con informe desfavorable, sin que éste
tenga ninguna repercusion juridica, ya sea que la empresa lo haya contratado de
forma voluntaria u obligatoria. El hecho de que la obligacién de auditar se haya
establecido para empresas con cotizacién deriva del hecho de que éstas son las
principales interesadas en el resultado de dicho informe. Dado que éste figura
como primera pagina de los estados contables, la obtencién de recursos financieros
puede depender en gran medida de que éste sea favorable sin reservas.

La obligacién de presentar informe de auditoria existe, principalmente, para las
empresas que cotizan en bolsa, en cuyo caso, es necesario advertir que las Cuentas
anuales se depositardn en la CNMV con carécter trimestral y, por lo tanto, la
auditoria tendrd exactamente la misma periodicidad.
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Capitulo 4
LOS ESTADOS FINANCIEROS

4.1. Concepto de ciclo contable y método contable.
4.2. Las Cuentas Anuales en la nueva regulacion.
4.3. Significado de la reforma. Los nuevos estados
contables.
4.4. Estudio de masas patrimoniales.
a) La solvencia a largo plazo. Apalancamiento y riesgo
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b) La solvencia a corto plazo: El fondo de maniobra
¢) Las ratios financieras
Bibliografia

4.1. Concepto de ciclo contable y método contable.

En el esquema de la Figura 13 se comparan los conceptos de ciclo contable y
método contable, que a veces se entremezclan injustificadamente. Aqui se pone de
manifiesto la equivalencia entre los conceptos de "asiento" y "registro" (también se
Ilaman "apuntes").

Método Ciclo
contable contable
(Cada hecho contable) (Cada periodo contable)
Identificacién Apertura
Medicion — Asientos
Valoracién Ajustes (E| Gltimo dia)
Registro Periodificacién Correcciones Cuentas

valorativas especulativas

v
a

Devengo impuesto beneficios

&

Regularizaciéon (determinar resultado)

2008 © Alfonso Galindo Lucas :
Cierre

Figura 13. Relacion entre ciclo contable y método contable
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Tradicionalmente, se incluia, como fase del ciclo contable un inventario inicial
y un balance de comprobacién de sumas y saldos, antes del cierre. La tecnologia
informatica, al servicio de la contabilidad, ha demostrado que la elaboraciéon de
dichos estados financieros no son necesarios para la elaboracién de la contabilidad.
En la contabilidad manual era muy recomendable elaborarlos y, debido al coste
que acarreaba su elaboracién, habia un momento del periodo contable en que se
hacia més apropiado, pero eso no significa que fueran fases propiamente dichas. En
la actualidad, no hay mucha diferencia conceptual entre un balance de
comprobacion y un inventario y, en cualquier momento, sin ningtn coste adicional,
se puede pedir al programa informdtico que muestre dicho informe o bien otras
salidas de caricter parcial.

En cuanto a los ajustes del ultimo dia, se trata de una serie de rutinas
imprescindibles para poder cerrar correctamente la contabilidad. Normalmente,
llegado el 31 de diciembre, los programas informdticos de contabilidad realizan
automdticamente estos ajustes, pero algunas informaciones hay que obtenerlas
expresamente para que el programa pueda continuar. Es el caso de la valoracién de
las existencias finales cuando se usa el denominado "método especulativo” (que se
critica en 8.4.).

El resto de documentos contables recogidos en la Figura 12 se relacionan con
el ciclo contable de la siguiente manera.

2008 © Alfonso Galindo Lucas

Libros Ciclo
contables contable
Libro mayor
:> Asientos
Libro diario @

Ajustes  (El Gltimo dia)
Registros

auxiliares = Periodificacion Correcdones Cuentas
valorativas  especulativas

v

Libro deinvi2y 4
Ctas. Anuales Devengo impuesto beneficios
Cuenta de @
Resultados = Regularizacién
Balance e (== @
inventarios Cierre

Figura 14. Estados financieros y ciclo contable.
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4.2. Las Cuentas Anuales en la nueva regulacion.

Las Cuentas Anuales se cumplimentardn segiin modelos oficiales, que aparecen
como una de las partes del Plan General de Contabilidad. Las cuentas anuales
deben depositarse anualmente en el Registro Mercantil (articulo 27. 1, Cédigo
com.). Ademads, para las empresas que cotizan en Bolsa, se depositardn cuentas en
la CNMV trimestralmente. Como indica la Figura 12, las Cuentas Anuales se
componen de:

El Balance: Refleja los activos, pasivos y el patrimonio neto, es decir, las
variables estaticas. Para comparar con facilidad dichas "masas patrimoniales”,
el modelo oficial ordena los activos de menor a mayor liquidez y los pasivos de
menor a mayor exigibilidad. Se permite también colocar el activo y el pasivo
corriente arriba, es decir, todo a la inversa, pero siempre que queden en el
mismo sentido la liquidez y la exigibilidad.

La Cuenta de Resultados: También se llama "pérdidas y ganancias", pero
este nombre puede resultar poco apropiado (en todo caso, se podria llamar
"gastos e ingresos"). El nombre "Cuenta de Pérdidas y ganancia" hace
referencia, al mismo tiempo, a dos cosas distintas: Una es, efectivamente, un
estado contable que forma parte de las Cuentas Anuales y que expresa la
naturaleza y agrupacion de los gastos y los ingresos ocurridos durante un
ejercicio econémico (afio o trimestre, normalmente), ademas del saldo, que es
el resultado del ejercicio. La otra acepcién de "pérdidas y ganancias" es una
cuenta de cardcter patrimonial (de recursos propios o neto patrimonial) que
recoge ese mismo saldo, deducida la suma de los gastos de la suma de ingresos.
Dicha cuenta se usa en los asientos de cierre y apertura, en la regularizacién u
obtencidn de su saldo y en el reparto del mismo.

Memoria: Es un conjunto de notas de cardcter cualitativo que contienen
informacién complementaria a los dos estados contables anteriores, que por su
formato no han podido incluirla, pero que se considera necesaria. Estas notas
también estin establecidas segin el modelo oficial.

Estado de variacién del neto patrimonial: Fue un estado contable no
obligatorio hasta 2008 (excepto para la contabilidad consolidada de empresas
con cotizacién oficial) y por tanto, su elaboraciéon puede suponer un coste
adicional para las PYME. Consiste en describir el resultado empresarial, no
como diferencia entre ingresos y gasto, sino como consecuencia de variaciones
patrimoniales (ver igualdad 1.5 en epigrafe 1.6), haciendo especial separacion
de las variaciones patrimoniales no debidas a la "actividad normal" de la
empresa.
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Estado de flujos de efectivo: Es un estado de tesoreria. Se diferencia de las
cuentas de "disponible" o de la "masa patrimonial" de tesoreria en que las
entradas y salidas de dinero no se registran por fechas sino por causas, llamadas
"origenes y aplicaciones". En la legislaciéon recién derogada, existia un
precedente, un estado contable similar a este estado, llamado "Cuadro de
financiacién", también conocido en ambitos teéricos como "Estado de Flujos y
Aplicaciones de Fondo". En adelante, nos referiremos a todas estas formas, por
simplicidad, como "estado de tesoreria". El cuadro de financiacién constituia
una de las notas de la memoria, pero s6lo estaba presente en la memoria normal
y no en la abreviada. Debido a esta tradicién y al hecho de que los grandes
inversores no se interesan por cualquier empresa, este estado no es obligatorio
para las empresas que pueden presentar Cuentas Anuales abreviadas (PGC de
PYME), ya que supondria un coste administrativo excesivo.

Las Cuentas Anuales se presentaban tradicionalmente en papel, primero a mano
y luego, mediante una salida de impresora. A partir de 1989 (En Espafa), se
permitié la entrega en soporte magnético (que luego se amplié a soporte 6ptico).
Actualmente, se admite la via telematica para el depdsito de las Cuentas Anuales,
es decir, enviando ficheros a través de internet. Las formas mecanizadas
(informéticas) de presentacién son preferidas por las Administraciones publicas,
porque permiten controlar también de una forma mecanizada, es decir, hacer un
seguimiento de cémo se han hecho los cdlculos, utilizando el mismo programa que
la empresa utiliz6. En materia fiscal, esto llega a ser muy util para perseguir el
fraude, pues en la Administracion tributaria se dispone de todos los programas
informaticos de contabilidad conocidos. En cambio, en materia mercantil, las
empresas pueden perfectamente enviar sus archivos en formato no editable
(normalmente, *.pdf) y eso se puede comprobar tanto en el Registro mercantil,
como en la CNMV (Imagen 1).

4.3. Significado de la reforma. Los nuevos estados contables.

Las nuevas exigencias prestan especial atencion a los estados de tipo monetario
o corriente, es decir, al flujo de tesoreria; eso significa que las necesidades de la
informacién contable parecen estar enfocadas mds a anticipar la posible suspension
de pagos que a prevenir las situaciones de ineficiencia y descapitalizacion (quiebra
patrimonial). Esto se debe, probablemente a que el usuario primordial de la
informacién contable ya no son los propietarios gerentes con vocacién de
permanencia de cualquier negocio familiar, sino el inversor corto-placista de la
especulacion bursatil. La mayoria de los métodos mds utilizados para evaluar
inversiones tratan de anticipar los Cash Flow o flujos de efectivo que se producirdn
en un negocio. Existen incluso casos paradigméiticos de grandes empresas
sumamente eficientes que fueron destruidas por motivos cortoplacistas, es decir,
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que no pudieron atender a un pago inmediato y sus acreedores, en vez de otorgar
un aplazamiento, iniciaron un proceso de quiebra, unido a un boicot financiero.
Hay muchos negocios interesantes que sélo necesitarian poderse financiar (ver
Figura 7)y en muchas ocasiones, una mala prevision de tesoreria desencadena la
ira del poder empresarial que sustituye al mercado®, sin que nadie puede hacer
nada por los consumidores desatendidos, los trabajadores despedidos y los
inversionistas que confiaron sus ahorros a dicha empresa.

La exigencia de esta informacién detallada de tesoreria no tiene, por lo tanto,
mucho sentido para empresas que no cotizan en bolsa, pues para estas empresas, la
financiacién primordial suele venir de proveedores y, en estos casos, si suele
encontrarse una cierta flexibilidad temporal. En estos casos, el procedimiento de la
suspension de pagos suele proteger a las empresas de un eventual embargo,
ejecucion forzosa o incluso declaraciéon de quiebra. Ademds, el coste
administrativo de elaborar un detalle de los origenes y destinos de la tesoreria
durante un afio serfa excesivo para la mayoria de empresas, aunque, en sentido
contrario, seria un gran negocio para las consultoras contables (que son
normalmente las mismas firmas que hacen auditorias). Al fin y al cabo, es la
profesion contable quien disefia las reformas (2.3.).

La situacién en que queda la regulaciéon permite una cierta flexibilidad que
tiende a evitar una ruptura dréstica con la presentacion tradicional de cuentas. Por
ejemplo, el balance se puede ordenar de menor a mayor liquidez (el activo) o a la
inversa. Se espera que en los proximos afios se vuelva a efectuar una reforma para
una total coincidencia de la presentacion de estados financieros con los modelos
anglosajones.

4.4. Estudio de masas patrimoniales.

El significado o contenido de las distintas masas patrimoniales se desarrolla en
los capitulos 5, 6 y 7. A continuacion, se establecen relaciones entre los conceptos
patrimoniales basicos descritos en la dltima parte del primer capitulo (1.6).

La utilizacién de un modelo de balance determinado puede influir en la labor de
andlisis posterior de los estados financieros. En concreto, el desglose de partidas
puede facilitar la elaboracién de ratios y la correcta definicién de variables. No
obstante, para estudios genéricos sobre solvencia y rentabilidad, lo importante es
que la contabilidad esté bien hecha. A continuacidn, se suele proceder a ordenar las
masas patrimoniales, los activos en funcidn de la liquidez y los pasivos en funcién

42 Si realmente los mercados financieros funcionasen (v. 6.6.) las malas previsiones de
tesoreria se solucionarian ad hoc mediante pequefios préstamos baratos y no les seria
posible a los acreedores institucionales arruinar a las empresas mediante la ejecucion
de garantias y los procesos judiciales.
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de la rentabilidad y, normalmente, alineando activo y pasivo fijo y activo y pasivo
circulante.

Veamos un andlisis basico y sencillo del balance. Partamos de un supuesto que,
en términos académicos, se considera de "normalidad".

Figura 15. Balance considerado "normal"

Fondos
ropios
Inmovilizado Prop
Exigible a
largo
Activo -
circulante Exigible c/p

En este balance se aprecia, en primer lugar, que la empresa estd endeudada en
un 65% aproximadamente. En segundo lugar, que tiene un fondo de maniobra
positivo, de en torno a un 15% del activo total (el concepto de fondo de maniobra
se desarrolla en el tema siguiente, 5.2). La primera variable, el endeudamiento, nos
permite aproximarnos al estudio de la solvencia a largo plazo y el riesgo
financiero; la segunda, el fondo de maniobra, al estudio de la solvencia a corto
plazo.

a) La solvencia a largo plazo. Apalancamiento y riesgo financiero

Comparemos el balance de la Figura 15. con este otro. Se trata de un caso que
sélo se produce en el momento justo de la constitucién de sociedades de modesto
tamaiio.
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Figura 16. Balance caracteristico del momento de constituciéon

Inmovilizado
Fondos
propios

Tesoreria

En este caso, el ratio de endeudamiento es cero. Eso significa que la empresa no
tendrd nunca problemas de insolvencia, pues todo su pasivo es "no exigible". En tal
caso, podriamos preguntarnos por qué las empresas no se quedan perpetuamente en
esta situacion. Una respuesta posible es que el patrimonio de los socios fundadores
es limitado; pero pongamos por caso que se trata de una empresa de prestigio, con
posibilidad de emitir acciones en bolsa. En tal situacion, ;Por qué las empresa no
se limitan a emitir acciones, sino que emiten también titulos reembolsables
(deuda)?

Pues en primer lugar, los titulos que no son reembolsables, deben ser
remunerados a un coste mayor, ya que el inversor asume (en su parte alicuota) el
riesgo del negocio, mientras que los empréstitos tienen establecidos un
vencimiento y un valor de reembolso. Pero no son sélo las consideraciones de
riesgo las que hacen que sea mas barato el cdlculo del coste de la deuda que el del
capital propio. Ademds, el interés tiene la consideraciéon de gasto deducible,
mientras que el dividendo no la tiene. Eso no sélo es un incentivo inapelable para
endeudarse, sino que ademads, transmite una sefial al mercado, de que la empresa
genera beneficios para poder disfrutar de ese ahorro fiscal.

A raiz de esto, la razén principal para endeudarse es que, al ser el coste de la
deuda normalmente inferior a la rentabilidad de la empresa, eso incrementa
considerablemente la rentabilidad para el accionista. Eso se conoce como efecto
apalancamiento y significa que si el beneficio de la empresa es compartido con
otros socios, habrd que repartir a todos el mismo dividendo, mientras que si se paga
Unicamente un interés fijo sobre la deuda, la proporcion repartible de ese beneficio
sera mayor por cada accion.

A pesar de todo, esta no es una férmula mégica, pues no siempre resulta posible
endeudarse, aun en el caso en que el endeudamiento actual sea bajo (v. 6.6.).

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas | 67



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

Asi pues, siempre es conveniente endeudarse en un cierto grado, porque de este
modo, la empresa resulta mds rentable para su titular. En ese caso, trasladando esta
idea a Economia politica, podemos reflexionar si realmente es un "milagro
econémico” y un "logro" el hecho de que el Estado espafiol o la Tesoreria de la
Seguridad Social cierren el ejercicio con el célebre "déficit cero" o con superavit.
(No serd, por el contrario, que el Gobierno estd obrando de modo ineficiente para
el interés general?.#

Dicho todo esto, es evidente que tampoco es deseable una situacién como la de
la Figura 17 puesto que los inversores serdn reacios a suscribir nuevos titulos
emitidos por una compaiia excesivamente endeudada.

Figura 17. Balance con excesivo Endeudamiento y riesgo financiero

Fondos propios|
Inmovilizado
Exigible a
largo
Activo .
circulante Exigible c/p

El significado del riesgo financiero es la probabilidad de que la empresa no
pueda pagar sus deudas a su vencimiento. En principio, podemos suponer que este
balance incorpora un mayor riesgo financiero que el mostrado en la Figura 15,
pero en realidad, dicha probabilidad de impago es algo que no se comprueba
facilmente en las partidas a largo plazo (en el siguiente epigrafe se detalla la
importancia de analizar la composicién y el plazo de la deuda). Como muestra el
balance, el importe de las deudas que vencen pronto no es muy elevado, en
relaciéon con los medios de pago que pueden provenir del activo circulante. A
diferencia del balance "normal”, en este otro podemos predecir que los accionistas
disfrutardn de una remntabilidad financiera mayor que en el primer caso,
debido al efecto apalancamiento. Asi pues, hay que encontrar un equilibrio entre
este efecto y el riesgo financiero, a fin de encontrar un ratio de endeudamiento
optimo.

43 Estas restricciones que el sector privado ha impuesto al sector publico van a dificultar
las politicas tendentes a superar la crisis mundial (re-nacionalizacion de la banca, obras
publicas, etc.), porque ya no se recurre al endeudamiento publico, sino a la subida de
impuestos. Estas subidas, en un sistema fiscal tan escasamente progresivo, restaran
bienestar social.
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El verdadero problema de solvencia a largo plazo se produce cuando la empresa
se descapitaliza, es decir, cuando los activos productivos no son suficientes para
garantizar la actividad. En la figura 18 se observa que ni siquiera en caso de
disolucidn, la empresa seria capaz de satisfacer todas sus deudas (aparte de que los
socios lo pierden todo). Esta situacién se produce por acumulacion de pérdidas que
hacen negativo el patrimonio neto.

Figura 18. Balance en situacion de quiebra técnica

Fondos propios
Inmovilizado Exigible a
largo
Activo —
circulante Exigible c/p

Para evitar esta situaciéon de "quiebra patrimonial”, la legislacién mercantil
(TRLSA) prevé la necesidad de reducir el valor nominal del capital, a costa de los
accionistas y establece el procedimiento concursal de la quiebra para proteger a
los acreedores y establecer la prelacién o prioridad en el cobro, entre los distintos
tipos de acreedores (e incluso entre los distintos tipos de accionistas).

b) La solvencia a corto plazo: El fondo de maniobra

Por el contrario, la denominada suspensién de pagos es un procedimiento
concursal que solicita el propio deudor para protegerse de los acreedores y evitar
que éstos le lleven, mediante el embargo de garantias, a una situacién patrimonial
insostenible. La quiebra termina, de forma inevitable, en la disolucién de la
empresa. La suspension de pagos, en cambio, suele garantizar la continuidad de la
explotacion, al impedir que la ejecucién forzosa descapitalice el proceso
productivo. Una situaciéon como la que se muestra en la Figura 19 ha sido
denominada "suspension de pagos de hecho". En algiin manual de divulgacién que
no mencionaremos, se hace referencia a esta situacién como "quiebra patrimonial";
nada puede ser mds alarmante y erréneo.
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Figura 19. Balance con Fondo de Maniobra negativo

Fondos
N propios
Inmovilizado
Exigible a
largo
Activo Exigible c/p
circulante

Por el contrario, esta situacién se caracteriza simplemente por tener un fondo de
maniobra negativo. Como veremos, esta es una situacién "normal" para muchas
empresa y deseable para la mayoria, que indica, entre otras cosas, el sector en que
opera la empresa y su poder de negociacion frente a clientes y acreedores a corto
plazo.

El fondo de maniobra (también llamado "fondo de rotacién", por herencia
franc6fona o "capital de trabajo" por parte angléfona) se define, como puede
apreciarse graficamente (Fgura 15), en los siguientes términos: Es la parte de
deudas a largo que no financian inmovilizados (que financian el circulante):

FM = PF - AF
Donde PF es el pasivo fijo o capitales permanentes (llamados en contabilidad

"financiacion basica"); AF es activo fijo o inmovilizado;

O bien, es la parte del circulante que no se financia a corto plazo (sino con
capitales permanentes). Analiticamente, esto se expresa como.

FM = AC - PC

AC es activo corriente o circulante y PC es pasivo circulante o deudas a corto.
En la situacion inicial (Figura 15), el FM era positivo, mientras que aqui tiene
signo contrario.

El fondo de maniobra es una medida de solvencia, pero como veremos, también
puede ser una medida de ociosidad. Existen otras formas de medir estos aspectos,
como el ratio de circulante.

RC = AC/PC,
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En este caso, la regla de prudencia aconsejaria que la ratio fuese mayor que 1,
pues se estd comparando por cociente.

Otra medida ilustrativa es el ratio de fondo de maniobra*
RFM = FM/Activo

Segun los manuales "tradicionales”, muchos de los cuales parecen que han sido
escritos por acreedores bancarios o, mas propiamente, copiados unos de otros, la
situacion de FM > 0 es una "regla de oro" y la situacién contraria es insostenible.
En los afios 70 y ’80, en las Universidades europeas se ensefiaba a los futuros
economistas de empresa que era recomendable mantener, por motivos de solvencia
a corto plazo, un determinado importe de activos ociosos financiado con pasivos
caros; el denominado “fondo de rotacién”. En esa época, la inflacién (la pérdida de
poder adquisitivo de la moneda) estimulaba el endeudamiento, puesto que cuando
las deudas venciesen, costaria menos esfuerzo pagarlas; pero ese abuso del
endeudamiento desembocé en muchos casos de insolvencia, que alarmaron a los
expertos y establecieron rigurosamente esta necesidad de precaucion.

La prictica empresarial optd, sin embargo, por gestionar cada céntimo de
tesoreria para contrarrestar la erosion monetaria y, durante esa época, triunfaron las
empresas que eran capaces de financiar parte de los activos productivos con crédito
gratuito, es decir, tenian fondo de rotacién negativo. La ventaja competitiva de las
grandes superficies con respecto al comercio tradicional no era de tipo productivo,
sino en costes de financiacién. No es facil determinar si la Economia de la empresa
se encontraba en una fase de novatada o si por el contrario, algtin capital interesado
del sector financiero habia fomentado un tipo de enseflanza que procuraba un
minimo de solvencia en las PYME. En la vida real, las empresas menos poderosas
respetan este fondo de maniobra, no porque les haya sido recomendado, sino por
falta de poder de negociacién frente a clientes y proveedores.

Para explicar el fondo de maniobra como medida de ociosidad, analicemos este
balance, poniéndolo en relacién con la idea esquematizada en la Figura 7 (los
inmovilizados son las inversiones potencialmente rentables y la financiacién bésica
o0 a largo plazo es la potencialmente costosa).

44 Utilizado empiricamente en Galindo (2005b)
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Figura 20. Fondo de maniobra excesivo

Inmovilizado Fondos
propios
Activo
circulante
Exigible a
largo
Exigible c/p

En este balance, estdn suficientemente garantizados, no sélo el pago de las
deudas que son a corto plazo, sino también el resto del exigible, ya que el periodo
en que todo el circulante se convierte en dinero es inferior a un afio y el
vencimiento del pasivo fijo es superior. Desde el punto de vista de la solvencia,
esta situacion es impecable (Ratio FM ~ 70%), pero teniendo en cuenta lo que ya
hemos aprendido, la rentabilidad de la empresa dependerd de unas inversiones
relativamente reducidas. Con dicha rentabilidad, la empresa tendrd que remunerar a
los acreedores y a los propietarios. A largo plazo, es posible que se acumulen
deudas por intereses y que la empresa tenga que vender apresuradamente
existencias y otros elementos para poder pagarlas. De hecho, podemos denominar a
esta situaciéon "empresa en proceso de liquidacion" o empresa disuelta. Lo
recomendable, en este caso, seria liquidar inmediatamente el patrimonio,
deteniendo la actividad mercantil habitual, pues de continuar ésta en los términos
actuales, la empresa se descapitalizard y dejara de ser rentable a medio plazo,
originando una situacién similar a la que se muestra en la Figura 18.

En realidad, lo importante del fondo de maniobra no es el signo que tenga en un
momento determinado, sino las necesidades de fondo de maniobra
(NFM) que tenga la empresa de forma habitual. Esas necesidades dependeran en
gran medida del sector en que opere la empresa y del poder de negociacién que
tenga frente a clientes y proveedores, es decir, de los plazos de cobro y pago con
que trabaje normalmente. Para ilustrar esta idea, analicemos a fondo Ia
composiciéon y el vencimiento del circulante en dos casos hipotéticos, uno con
fondo de maniobra positivo y otro negativo.
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Figura 21. Comparacién entre la situacién "normal" y la "inestable"

Fondos Fondos
propios . propios
Inmovilizado Inmovilizado
. Exigible a
largo
SRS Exigible c/p
(materia prima) Exigible o/ ]
------------------ gLl e Cliente (mahana) (180 dias)
Disponible (manana) Tesoreria

Curiosamente, vemos que la empresa con FM > 0 puede incurrir en suspension
de pagos mafiana mismo, si no consigue vender una parte considerable de las
existencias (las cuales, no aportardn valor afiadido, puesto que son materias
primas). Por el contrario, la empresa con FM < 0 tiene 180 dias por delante para
comprar mercancias, fabricar, vender y cobrar (s6lo podria tener dificultades si su
periodo medio de maduracién fuese superior a 180 dias) y, por si surgiera un
imprevisto, posee tesoreria en una cuantia considerable. Incluso es facil
recomendar a esta empresa que invierta parte de su tesoreria en activos muy
liquidos como Letras del Tesoro, puesto que su tesoreria representa
aproximadamente un 15% del balance.

Por lo tanto, es falso que el FM deba ser positivo y suficientemente grande, sino
que tendrd que coincidir, en la medida de lo posible, con las NFM que tenga la
empresa.*’ Vimos que el FM en un momento determinado es facil de calcular, pero
las NFM no lo son tanto (cap. 8).

Como se podrd comprobar en los capitulos siguientes, el estudio de las masas
patrimoniales no se suele hacer de forma gréfica, sino mediante proporciones
(ratios) entre ellas, que dan una idea de la magnitud relativa de fendmenos como el
endeudamiento, la rentabilidad, etc. Sobre las ratios, se ha publicado mucho, desde
los estudios de Lev (1974); se ha estudiado su variabilidad entre empresas, para
constatar estadisticamente que cada ratio informa sobre lo que pretende informar y
que estdn bien definidos. Por ejemplo, si una ratio informa acerca del riesgo
financiero, un determinado porcentaje de empresas ha presentado problemas
concursales, etc.

45 Esta empiricamente comprobado que el FM de una empresa depende mas del sector en
que opera que de ninguna otra circunstancia (Galindo, 2005b).
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c) Las ratios financieras

Ratio es una palabra latina, que equivale a "razén" o "proporcién", es decir, es
un cociente; también se utiliza en masculino: "el ratio". Las ratios son un método
usual de andlisis en Economia. Consisten en explicar los fenémenos en términos
relativos, es decir, expresar siempre las cantidades en términos de otras magnitudes
(p. €j., el gasto publico de un pais en educacién no es ni grande ni pequefio, si no es
en relacidn con otra variable, como el P. I. B. o el total del presupuesto ptblico).
En economia de la empresa, las ratios financieras de distintas empresas pueden
compararse por muestras (Osteryoung et al., 1992; Watson, 1990; Pinches y
Mingo, 1973), ya sea en un mismo sector o a través de varios sectores.

Las ratios de circulante o de fondo de maniobra son ejemplos de esta técnica,
que no es otra cosa que dividir o, dicho mds propiamente, expresar fracciones
como ndmeros decimales. Mds adelante se comentan otras ratios. En general,
siguiendo antecedentes como Forster (1978) o Lev (1974), existen varios tipos de
ratios.

Ratios patrimoniales. Ponen en relacion saldos (normalmente, del balance), es
decir, cantidades medidas (en euros) a una fecha determinada. Dentro de este
tipo de ratios existen.

- Proporciones. Se caracterizan por que el importe del numerador forma parte del
importe que figura en el denominador. Por ejemplo, del total de los pasivos, el
60% son deudas; esa es la ratio de endeudamiento.

- Comparaciones. Las cantidades incluidas en numerador y denominador miden
variables o fendmenos distintos. Por ejemplo, si el activo circulante es 5 veces
el pasivo circulante, eso es una ratio de circulante de valor 5.

Ratios de renta. Ponen en relacion dos variables (normalmente procedentes de
la cuenta de resultados o el cuadro de cash flow) que se miden en variacién
dentro de un periodo (entre una fecha y otra). También puede tratarse de
proporciones o comparaciones.

- Proporciones. Por ejemplo, si del total de los gastos, los salarios y cargas
sociales representan un 40%, eso es la ratio de coste de personal.

- Comparaciones. Por ejemplo, si del total de las ventas, los consumos de
productos terminados representan un 80%, eso indica que existe un margen del
25%, sin contar con los costes de comercializacion y distribucién.

Ratios mixtos. Suelen tener en el numerador una variable renta y en el
denominador una variable patrimonial (aunque también puede ocurrir al
contrario).

Algunas de las ratios mds conocidas son:
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® De rentabilidad. Se estudian en 7.9. Responden a la 16gica de cudnto he ganado
(o perdido) en un periodo, en relacién con el importe que tenia invertido. Se
puede estudiar desde el punto de vista de un inversor accionista o desde el punto
de vista de un acreedor. Por eso, se incluye en este apartado la ratio de coste
financiero (6.7).

Se trata de ratios mixtas, pues dividen variables de la cuenta de resultado entre
importes del balance.

® De solvencia a largo plazo. Se incluyen todas las ratios de estructura financiera,
como las de endeudamiento, las de garantia o las de autonomia financiera (6.7).
Son ratios patrimoniales.

® De solvencia a corto plazo. Son las ratios de circulante (4.4.b y 5.6). También
son ratios patrimoniales.

Otros tipos de ratios son

De rotacién. Son ratios mixtos de diversa formulacion.

De cash flow. Son ratios de proporcién y de renta.

De beneficio. También son ratios de renta y normalmente de proporcion.
Ratios bursatiles (V. Fernandez, 1994; V. Tb. Galindo, 2005a).

o & o @
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Capitulo 5.
EL CAPITAL CIRCULANTE

5.1. El ciclo de explotacion.

5.2. Composicion de las Necesidades de circulante
5.3. Tesoreria

5.4. Métodos de registro y valoraciéon

5.5. Operaciones financieras a corto plazo

5.6. Ratios de circulante

Bibliografia

5.1. El ciclo de explotacion.

También denominado ciclo corto o ciclo de circulante, el ciclo de explotacién
es el proceso interno por el que el capital se vuelve (o se espera que sea)
productivo, generando dinero, seguin el esquema representado en la Figura 7.
Dicho de un modo més técnico, es el proceso de recuperaciéon de una unidad
monetaria invertida en el proceso productivo. Dicha recuperacion se espera que sea
incrementada, es decir que por cada euro invertido se recupere mas de un euro. La
duracién de este proceso, a la que se denomina periodo medio de
maduraciéon (PMM), suele ser una fraccién de afio, pero depende del tipo de
actividad.

En las distintas fases de este ciclo, se generan unos saldos relacionados con la
actividad. Por ejemplo, saldos de existencias (materias primas, productos en curso,
producto terminado) o cuentas a cobrar. El proceso de cobro a clientes incrementa
el periodo de maduracién, pues significa una mayor espera en la recuperacién del
capital. Inversamente, el retraso en el pago a proveedores acorta el ciclo. Todos
estos saldos constituyen la masa patrimonial del "capital circulante” o a corto
plazo. Se denominan asi porque estos saldos se renuevan normalmente en un
periodo inferior al afio.

En la repeticién del proceso, existe, por término medio, unos importes
permanentes en estos saldos, es decir, aunque los clientes se renuevan, suele haber
una cantidad en las cuentas a cobrar; aunque los productos se vendan y se vuelvan
a fabricar dentro del afio, siempre hay un saldo en euros que permanece en la
cuenta de "productos terminados". En general, pueden existir saldos permanentes
en cuentas cuyos importes se renuevan continuamente al ritmo de las distintas fases
del ciclo de explotacién.

Como se ha visto en 4.4(b), el fondo de maniobra o Fondo de rotacién vendra
determinado por los saldos de circulante que es necesario financiar a largo plazo,
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es decir, la totalidad de los saldos medios de activos circulantes, menos la parte que
puede financiarse también a corto plazo.

FM = AC - PC = Existencias + Clientes y efectos + Tesoreria — Proveedores

5.2. Composicion de las necesidades de fondo de maniobra

Ya hemos comentado que el fondo de maniobra debe ser lo mas parecido
posible a las necesidades de fondo de maniobra (NFM) y que éstas dependan del
sector. Existen trabajos* que demuestran que el sector (y no factores organizativos,
ni de tamafio o cuota de mercado) es el principal determinante de la rentabilidad
empresarial. En general, un sector estratificado (concentrado), en el que existen
empresas muy poderosas, se presta a actividades en las que se trabaja con fondo de
maniobra muy bajo o negativo. Légicamente, sélo es posible trabajar con FM < 0
cuando las NFM < 0. Las NFM se definen como

NFM = Promedio Existencias + Promedio Clientes + Tesoreria minima — Promedio
Proveedores

Esta férmula ilustra que las empresa con gran poder de negociacién frente a
clientes y proveedores son las que se podrdn permitir mantener un fondo de
rotacion negativo. Esta idea nos lleva a relacionar los saldos de circulante con las
distintas fases del ciclo de explotacion, ya que el poder de negociacién frente a
clientes determina menores plazos de cobro y, por lo tanto, menores saldos de
activo circulante. Inversamente, el poder de negociacién frente a proveedores
determina un mayor periodo de pago y un mayor saldo de cuentas a pagar o crédito
de provision (que aparece restando). Esto justifica que, en trabajos empiricos, se
utilice con éxito la ratio de Fondo de maniobra como indicador del tamaiio
empresarial, mediante la idea de poder de negociacion. En Galindo (2005b) se usa
la ratio de fondo de maniobra como un indicativo del capital intangible (poder de
negociacion).

Los distintos promedios de las partidas de circulante se pueden expresar en
funcién de los distintos sub-periodos del PMM (Cuervo, 1994).

Materia prima = Compra anual x PMCompra (Aprovisionamiento) / 365
Producto en curso = Consumo anual MP x PMFabricacién / 365

Producto terminado = Venta a precio de coste X PMAlmacenamiento / 365
Clientes = Venta anual a crédito a precio de venta x PMCobro / 365

Proveedores = Compra anual a crédito x PMPago /365

46 Por ejemplo, Galindo (2007b).
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En estas ratios o divisiones, es frecuente la utilizacidon del "afio comercial”, de
360 dias, sobre todo, porque los célculos suelen ofrecer menos decimales y eso
tradicionalmente era engorroso.

Los saldos medios de circulante dependen directamente de los periodos del
ciclo de explotacién, especialmente de los periodos de cobro y pago. Aqui se
aprecia claramente que el FM, como magnitud, no indica mucho acerca de la
solvencia a corto plazo de la empresa, sino mds bien acerca de sus NFM e,
indirectamente, acerca de su poder de negociacién y de su potencial de
rentabilidad. El ejemplo tipico de empresa rentable es el de las grandes superficies,
cuyo periodo de fabricacion es nulo, el de cobro a clientes es, en promedio, casi
nulo y el de pago a proveedores es bastante amplio, sin dejar de configurarse como
corto plazo.

Estos pormenores nos llevan a una dltima reflexién de gran trascendencia: Si la
rentabilidad de la empresa depende en gran medida del mantenimiento de un FM
negativo, eso significa que las empresas con éxito serdn las que operen en un
determinado sector, en el que se pueda mantener una cierta liquidez a expensas de
los proveedores. En tal caso, la competitividad no dependeria de aplicar las recetas
propuestas por la Economia de la Empresa, sino simplemente de elegir
correctamente el sector en el que se van a invertir los capitales. Esto significa que,
en el esquema actual, supuestamente basado en los mercados, el capital
especulativo, que busca la rentabilidad inmediata trasladdndose de un sector a otro
es la opciéon econdmicamente mds racional y puede perjudicar a las actividades
productivas, por tener un resultado poco rentable a corto plazo.

Esta idea, expuesta con mds detalles por autores como Perelman (2006)
significa que el inmovilizado, siendo el elemento realmente productivo de la
empresa (con proyeccion plurianual) no es atractivo para el inversor; no representa
para éste un incentivo. Por el contrario, el jugar con las cuentas de circulante puede
marcar una diferencia competitiva a expensas de la liquidez. Por eso, Perelman
afirma que el inmovilizado (capitulo 7) tiene un cierto caracter de bien publico
(lo cual no impide que los Gobiernos accedan a privatizar estas inversiones,
incluso cuando han sido publicas durante cientos de afios).

Por otra parte, la actual Economia de la empresa tendria que renunciar a sus
actuales recomendaciones (como la "regla de oro" de la solvencia), puesto que no
es capaz de explicar el éxito empresarial, basdndose en los recursos y capacidades
(p. €j., en Man y Chan, 2002; Wernerfelt, 1984) de una forma mds exacta que el
estudio de los mercados (Roquebert et al., 1996), incluido el fenémeno de la
especulacion financiera, y la tradicional Economia Industrial. En este sentido,
perderia independencia como ciencia y estaria mds inmersa en la Economia
General de lo que hoy se suele divulgar.
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La discusién entre el sector de actividad versus las capacidades empresariales
como factor de éxito empresarial se discute en multitud de articulos (Rodriguez y
Go6mez, 2002; Herndndez et al., 2001; Mauri y Michaels, 1998; McGahan y Porter,
1997, inter alia).

En los afios 70 y 80, en los que la inflacién era preocupante, en las
Universidades europeas enseidbamos a los futuros economistas de empresa que era
recomendable mantener, por motivos de solvencia a corto plazo, un determinado
importe de activos ociosos financiado con pasivos caros; el denominado “fondo de
rotacién”. La préctica empresarial optd, sin embargo, por gestionar cada céntimo
de tesoreria para contrarrestar la erosién monetaria y, durante esa época, triunfaron
las empresas que eran capaces de financiar parte de los activos productivos con
crédito gratuito, es decir, tenian fondo de rotacidn negativo. La ventaja competitiva
de las grandes superficies con respecto al comercio tradicional no era de tipo
productivo, sino en costes de financiaciéon. No es ficil determinar si la Economia
de la empresa se encontraba en una fase de novatada o si por el contrario, algin
capital interesado del sector financiero habia fomentado un tipo de ensefianza que
se importé de Estados Unidos y que procuraba un minimo de solvencia en las
PYME. A esto se le llegé a denominar “regla de oro”. En la vida real, las empresas
menos poderosas respetan este fondo de maniobra, no porque les haya sido
recomendado, sino por falta de poder de negociaciéon frente a clientes y
proveedores. Como se ha comentado, el poder de negociacién es una de las
caracteristicas que definen el tamafio empresarial.

Aunque la financiacién se estudia en el capitulo siguientes, es preciso ir
apuntando que el poder de negociacién de los prestamistas puede obligar a la
empresa a mantener un determinado porcentaje de disponibilidades y recursos
ociosos, porque asi es mds facil que el acreedor se asegure el cobro de sus
derechos, aunque ello vaya en detrimento de la rentabilidad de la empresa. Esta
miopia, que histéricamente ha acabado con muchas empresas y ha terminado
arrastrando al propio banco (como en la crisis de las hipotecas basura de 2008) y
todo el sistema financiero (véase Perelman, 2006) es uno de los fallos del sistema
capitalista, basado en el interés privado como Unico incentivo posible.

5.3. Tesoreria

La tesoreria estd compuesta por el dinero en efectivo y las cuentas bancarias a la
vista. Se incluyen los cheques bancarios y, en determinados andlisis, los efectos
comerciales (como pagarés) que tienen un plazo muy corto para cobrarse. La
tesoreria viene definida por los cobros menos los pagos efectuados.

La planificaciéon financiera de la empresa tiene como finalidad principal
procurar que, en todo momento, haya una cierta tesoreria en el activo circulante,
para prevenir pagos imprevisibles (por ejemplo, para dar cambio, si la empresa
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realiza cobros en efectivo). Al mismo tiempo, vigila que este importe liquido no
sea muy elevado, porque mantener el capital ocioso supone un coste de
oportunidad (y también un coste financiero derivado de los pasivos).

El objetivo de la planificacidn financiera es prever todos los cobros y pagos. En
concreto, garantizar que los pagos se podrin realizar a su vencimiento. En funcién
de esto, habrd que prever unos cobros cuya cuantia sea suficiente y cuya
temporalidad sea oportuna para atender a los pagos.

Por lo tanto, la planificacion financiera es una actividad tendente a garantizar la
liquidez en la empresa. Sien embargo, existen otras actividades que se relacionan
con la funcién del "tesorero”, "cash-manager" o director financiero.

Primero, el responsable de las finanzas en la empresa (ya se trate de un
departamento definido, del propio gerente o propietario de la empresa o de un
asesor externo) debe hacer previsiones acerca de todas las operaciones que
originen cobros y pagos en el futuro: Periodos de cobro y aplazamientos a clientes
y a proveedores, periodos de liquidacién con administraciones publicas, etc.
Incluso, necesitard cierto conocimiento de la gestiéon de inventarios y las
necesidades de reposicién del inmovilizado.

En segundo lugar, la informacién que se elabora con esas previsiones puede
servir no sélo para prever cobros y pagos, sino variaciones y saldos patrimoniales y
de renta. Una finalidad secundaria (o al menos una posibilidad) de la planificacién
financiera es prever los estados contables.

En tercer lugar, el responsable de finanzas no s6lo debe garantizar que los
cobros serdn suficientes y para cubrir los pagos, sino que no se acumulen cobros
excesivos, con mayor antelacién de la necesaria. En otras palabras, se debe evitar
que el saldo de tesoreria sea excesivo. Para ello, deberd plantear inversiones a corto
plazo que eviten la ociosidad de recursos: Por ejemplo, realizar "prontos pagos",
conceder aplazamientos con recargos, adquirir IFT, etc.

El presupuesto de tesoreria es una cuenta de cobros y pagos previstos en
unos determinados periodos (por ejemplo, para los préximos n meses).
Normalmente, se suele desglosar en "operaciones de explotacién", "operaciones de
inversién" y "operaciones de financiacién". Los cobros y los pagos son variaciones
del saldo de tesoreria. Este presupuesto suele mostrar también el saldo que tendra
la tesoreria al final de cada uno de los periodos. Este saldo se calcula como
acumulacién de las variaciones (cobros menos pagos).

Los cobros y los pagos de las operaciones de explotacion suelen preverse con la
informacién procedente del cuadro de cash flow y el cuadro de
circulante. Los cobros y los pagos de las operaciones de inversion y
financiacién suelen preverse con la informacién procedente del presupuesto de
capital.
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Una situacion de tesoreria negativa se pondria de manifiesto en los descubiertos
bancarios, los descuentos de efectos, los aplazamientos imprevistos y las
suspensiones de pago. Todas estas situaciones originan un coste financiero
considerable y merman la rentabilidad del conjunto de la empresa. Por eso, el
disponible debe ser lo mas pequefio posible, pero siempre positivo.

La tesoreria se mide, como el resto del activo circulante, en relacion con los
pasivos a corto plazo, definiendo varias modalidades de ratios de tesoreria, por
ejempo,

(realizable a corto + disponible) / deudas a corto plazo

Otras variaciones pueden definir de forma mds restringida el plazo en el
denominador. Por ejemplo,

disponible / deudas a muy corto

Otra forma de medir la tesoreria, con un significado menos relevante, seria con
respecto al conjunto del activo circulante, etc.

Otros ratios de tesoreria no se basan en masas patrimoniales, sino en la tesoreria
generada en un periodo determinado (variable que a veces se identifica con el
concepto de flujo de caja o cash-flow). En funcién de a qué se destinen las partes
de esa tesoreria en dicho afio, se definen unas determinadas ratios.

Ratio de dividendo = Dividendo / Cash Flow
(a veces, impropiamente 1llamado "de rentabilidad")
Ratio de crecimiento = Reservas / Cash Flow
Ratio de mantenimiento = Amortizaciones / Cash Flow
etc.

Otras ratios andlogas se pueden definir en relaciéon con el beneficio de la
empresa, en vez de la tesoreria generada.

La gestion de tesoreria (Cash Management, en inglés) tuvo un auge en los afios
70 y primera mitad de los 80, debido a dos causas fundamentales: La primera y
mds evidente es la inflacién, que llevé a una politica monetaria basada en altos
tipos de interés. Una flotacién de dos dias, aun tipo de interés alto, suponian mucho
dinero a la empresa. La flotacion (floar) no es ni mas ni menos que el
aprovechamiento (en operaciones activas o pasivas) de dias de interés, debido a la
“fecha valor” de las operaciones bancarias, el retraso en el envio y cobro de
cheques, etc. Ya eran los afios 90 cuando las denominadas “supercuentas” ofrecian
a los simples ahorradores intereses de hasta un 15%. Esto era insostenible y, desde
mediados de los 90, las politicas de estabilidad (y los compromisos de estabilidad
en la recién estrenada Unién Europea) hicieron caer progresivamente la inflacién y
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los tipos de interés. Hoy estamos en deflacion y a interés cero el interbancario
estadounidense (loco mundo éste del capitalismo).

La otra raz6n era que los estudios en finanzas todavia se centraban tinicamente
en las grandes mpresas; existian trabajos escasos y pioneros sobre el racionamiento
del crédito y la financiacién de las PYME (por eso le dieron el pemio Nobel a
Stiglitz). Una diferencia de medio punto porcentual en el coste o el ingreso
financiero o una flotacién de uno o dos dias suponia muchas pesetas (o cualquier
otra moneda de entonces) a la empresa en cuestién. Por lo tanto, normalmente, le
merecia la pena nombrar un tesorero o incluso instalar un programa informatico
que optimizara las fechas de cobro y pago y gestionara la negociaciéon con los
bancos (suponiendo que dichas empresas tenian ese poder de negociacién, a través
del denominado “negocio cedido”).

Hoy sabemos que la generalidad de empresas es de auto-empleo y que no los
compensa el coste de transaccién de implantar cash-management.

5.4. Métodos de registro y valoracion

Dentro del criculante, las cuentas a cobrar y a pagar se valoran con los mismos
criterios que las partidas a largo plazo, es decir, las inversiones financieras y las
deudas, respectivamente.

Sin duda, la valoracién de existencias es la que mds dificultad entrafia en la
practica y la que mds aporta a la ambigiiedad o posibilidad de manipulacién de la
pretendida "imagen fiel". La adquisicion de existencias de todo tipo se valora por
su costo, al igual que el inmovilizado material, es decir, por su precio de
adquisicién o coste de produccién, salvo en caso excepcionales, en que la
adquisicién se haya realizado a precios muy rebajados, fuera de lo que se
entenderia por un mercado. En definitiva, por el coste de puesta en almacén,
siempre que éste pueda considerarse un valor "razonable".

Cuando las distintas mercancias (mercaderias, materias primas, otros
aprovisionamientos) salen de almacén, incorporan parte de esos costes de
adquisicién y también otros de almacenamiento y fabricacién y se convierten en
saldos de otra naturaleza (productos en curso, terminados o semi-terminados,
saldos a cobrar) y entonces hay que determinar por qué precio se dan de baja. El
proceso de valoracion de las salidas es mds complicado de lo que podria parecer,
ya que, en dichas salidas, no siempre es posible identificar unidades que fueron
adquiridas a precios distintos. Debido a esta dificultad, se aceptan diversos
métodos de valoracién de existencias y se usa un procedimiento de contabilizacién
(llamado especulativo) que permite modificar la cuenta de existencias solamente al
final de cada afio (que es lo mismo que decir al principio de cada afio), a fin de
presentar la informacién contable obligatoria.
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5.5. Operaciones financieras a corto plazo

En las operaciones financieras que la empresa realiza con duracién inferior al
afio, suelen encontrarse tanto fuentes financieras (operaciones que incrementan el
pasivo de la empresa) como operaciones de liquidez que también tienen un coste
financiero. También hay inversiones financieras temporales que, de forma inversa,
suponen un ingreso financiero para la empresa. Normalmente, se utiliza la técnica
del interés simple para este tipo de operaciones, a diferencia de las fuentes
financieras a largo (financiacién bdsica) o de las inmovilizaciones financieras,
cuyos célculos se hacen en interés compuesto.

El coste financiero aparente de estas operaciones puede ser engainoso,
precisamente debido al corto plazo. También encarece el coste efectivo el hecho de
que, en estas operaciones, el interés puede ser al descuento (anticipado), las
manipulaciones en "fecha valor" que realizan las entidades financieras y otras
"flotaciones" que acortan el plazo o bien comisiones y otros gastos que reducen el
nominal, etc. Por eso, el cdlculo del coste en términos anuales (TAE) es
fundamental para saber si es interesante llevar a cabo este tipo de operaciones. En
muchas ocasiones, es preferible incurrir en un endeudamiento a largo plazo, en vez
de renovar la financiacién a corto. El problema es que el crédito a L/P no siempre
es accesible para la mayoria de las empresas.

En general, el coste de las fuentes financieras a corto plazo se determina a partir
de una equivalencia financiera. El concepto de equivalencia financiera se
define como una igualdad entre las cantidades recibidas (o abonadas) hoy (Co) y
las cantidades, de signo contrario, a abonar (o recibir) en el futuro (C,;). Los
importes actuales y futuros son distintos, pero esta igualdad matemética los hace
equivaler por medio de un tipo de interés (i):

Cox (1+1)=C, .1)

Cuando el interés se paga al descuento (es decir, como porcentaje del capital
futuro (C,), la equivalencia (5.1), que es de capitalizacién, se sustituye por la de
descuento:

Co=C; x(1-1y) 5.2)

Al capital inicial, cuando el interés se calcula al descuento, también se le
denomina “efectivo” (E) y al capital futuro “nominal” (N).

Entre el interés de capitalizacién y el de descuento, existe una relacion. Es
decir, que se puede establecer un interés sobre C, que equivaldria a un interés de
descuento dado o viceversa. Veamos como:

A partir de la equivalencia financiera (5.2), el interés nominal se puede despejar
directamente:
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(C-C)/Ci=1a= (N-E)/N (5.3)

El resultado se interpreta en porcentaje sobre el nominal. El interés en euros
viene expresado como N — E. El resultado de dividirlo entre el nominal responde a
la misma légica que las ratio de coste financiero (6.7): Cudnto pago de intereses,
en relacién a cudnto me prestaron.

En términos efectivos, la ratio se expresaria de forma mas apropiada, tratdndose
de operaciones de descuentos, dividiendo por el efectivo, en vez de el nominal. Eso
significa que se puede obtener un interés efectivo (o sobre el efectivo) que
equivale a un interés nominal (o sobre el nominal).

i.=1iyx N/E (5.4)

5.3. Ratios de circulante

Ya se han presentado algunas ratios de solvencia a corto plazo o liquidez, como
la clasica fraccion AC/PC, cuyo nombre y notacidén puede variar segin el autor.
Sobre esta ratio, se introducen variaciones para acortar el plazo considerado y
medir la liquidez a corto o muy corto plazo. En estos casos, en el numerados
(activo circulante) se suelen restar las existencias.

Con respecto a la ratio de fondo de maniobra, FM/Activo, puede contener una
cierta informacién de solvencia a corto plazo, pero en términos relativos. En
cualquier caso, lo mds apropiado es considerarlo una medida de las propias
Necesidades de FM e, indirectamente, del poder de negociacion de la empresa en
su sector. Se trata de una variable estrechamente correlacionada con el sector en
que opera la empreesa.

Existen ratios que tratan de calcular qué parte del activo (AC / Activo) o del
pasivo (PC / Pasivo) es a corto plazo. Dentro de éstos, hay cédlculos que no tienen
en cuenta la deuda a largo plazo reclasificada a corto. Otras ratios tipicas de
circulante son las de tesoreria.
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Capitulo 6.
LAS FUENTES FINANCIERAS

6.1. Instrumentos y fuentes financieras.

6.2. La auto-financiacion.

6.3. El endeudamiento.

6.4. Operaciones de capital propio.

6.5. Apalancamiento y riesgo financiero

6.6. El endeudamiento y el argumento de Schumpeter
6.7. Ratios
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6.1. Instrumentos y fuentes financieras.

Tradicionalmente, la financiacion empresarial se suele estudiar una vez que se
ha comprendido la problematica de las inversiones (Cap. 7), dando asi a entender
que el mundo de los negocios funciona a base de ideas productivas que
necesariamente encuentran financiacién en un mercado de capitales, a un coste
determinado. Sin embargo, la experiencia demuestra que la obtencién de
financiacién estd racionada (Winker, 1999), debido sobre todo a que la
informaciéon de que dispone el mercado es incompleta o inexistente y la
desconfianza de los inversores frena las buenas ideas.

En la vida real, la acumulacién de capital no se ha producido de una forma tan
premeditada, sino mds bien al contrario: Ha sido la acumulacién de fortunas
personales y empresariales la que ha planteado la cuestién de donde invertir; es
decir, la financiacion surge como requisito de la inversién y no al revés. Esto no
excluye la posibilidad de que determinadas iniciativas hayan encontrado inversores
y hayan conseguido tener éxito, pero en general, la falta de informacién hace que
los proyectos de inversion tengan asociados un riesgo bastante alto que llega a
encarecer la financiacién de forma prohibitiva. Por lo tanto, en este capitulo vamos
a describir qué formas existen de obtener esos capitales procedentes de personas o
empresas con exceso de riquezas.

Los trabajos basados en grandes empresas (Titman y Wesels, 1988) tratan la
composicién del pasivo como una eleccién de la empresa. Sin embargo, como
veremos (6.6) la prima por riesgo que el coste de la deuda contiene hace que para
las empresas mds pequefias sea imposible aprovechar un efecto apalancamiento
(6.5). El racionamiento del crédito (Martinelli, 1997) es un fenémeno que se
considera demostrado. En 2009, en Espaiia, ha producido publicas quejas del poder
ejecutivo en relacién con el comportamiento de la Banca.
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Entre las empresas grandes y las PYME, no parece haber diferencias
significativas en la ratio de endeudamiento (6.7), pero si en el plazo y en el coste
del mismo. Estos resultados pueden observarse en varios trabajos (Galindo, 2005).
Esto desmiente la idea de que la empresa grande sea mds productiva (debido a
economias de escala y de alcance). Antes al contrario, las grandes empresas llevan
décadas ideando procesos de escisién operativa (spin-off) y subcontratacién, a fin
de evitar ciertos despilfarros propios de las grandes organizaciones. El escaso
control que los accionistas minoritarios ejercen en las grandes empresas hace que
directivos advenedizos defiendan sus intereses particulares, aunque puedan
perjudicar la productividad de la empresa. Incluso, se han registrado casos
llamativos de empresas rentables y prometedoras que han ido a la quiebra por una
mala gestién o por falta de fondos a largo plazo, es decir, por una politica de
financiacion a corto plazo; Véase Perelman (2006).

Se ha demostrado incluso que las explotaciones de tipo familiar y normalmente
de pequefio tamafio son mas rentables; incluso tienen mayor Rentabilidad
econdmica (7.9). Pero como se ha visto, el poder de negociacién de las grandes
empresas frente a clientes y proveedores les permite incurrir en un coste financiero
mads bajo en las operaciones a corto plazo (su coste financiero a largo plazo no es
necesariamente menor que el de las PYME, incluso también parece apreciarse una
leve tendencia al despilfarro). Todo esto nos lleva a pensar que el compadreo y la
corrupcién no es un asunto exclusivo de las empresas y Administraciones publicas,
sino de toda organizacion grande, opaca y descontrolada.

Las fuentes financieras suelen clasificarse por su origen (procedente de la
actividad o externa), su plazo (a corto o a largo) o por su régimen de propiedad
(propia o ajena). En la figura 22 se hace una sintesis de estas tres clasificaciones.

La idea basica asociada al concepto de fuentes financieras es que siempre
conllevan un incremento de pasivo. Existen operaciones, normalmente a corto
plazo, que tienen un coste financiero (como el descuento de efectos, el factoring, el
pronto pago de clientes, etc.) pero que no son fuentes financieras. Los pasivos
circulantes ya se han estudiado en el capitulo 5. Aqui nos centraremos en la
financiacién a largo plazo, también denominada “financiacion béasica”. A
diferencia de las operaciones financieras estudiadas en 5.6, el coste financiero
efectivo se calculard mediante interés compuesto.

Incluso en operaciones a largo plazo, se encuentra el caso del leasing, del que
no siempre puede afirmarse que sea realmente una fuente financiera, aunque
siempre incluye un coste financiero. El leasing s6lo puede generar pasivos si la
empresa va a ejercer la opcion de compra. En los demds casos, serd un gasto del
ejercicio, ya se vaya a contabilizar como arrendamiento o como una componente
de alquiler o otra de gasto financiero.
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6.2. La auto-financiacion.

El amasar grandes fortunas tiene un coste, que es la inflacion, es decir, la
erosiéon del poder adquisitivo de las unidades monetarias hace que no interese
mantener esos capitales invertidos en tesoreria. Por eso, sus propietarios dejan
estos capitales en manos de intermediarios que, de forma imperfecta y obteniendo
un margen en la intermediacién, colocan importes a disposicién de determinados
empresarios de los sectores productivos.

Sin embargo, las personas o empresas que han conseguido hacer dinero
mediante una actividad productiva pueden reinvertirlo en la misma actividad,
ampliando o diversificando su negocio. Esa reinversién es sinénimo de auto-
financiacion.

Aparte de las reservas, también se incluyen en el concepto de auto-financiacién
las amortizaciones de inmovilizado y las provisiones a largo plazo, puesto que, del
total de dinero que se obtiene de la explotacion, estas son cantidades que no se van
a repartir para que los duefios del negocio las gasten. Van a quedar también
reinvertidas, aunque no sea bajo el nombre de reservas.

Para hacer una distincién terminoldgica, a las reservas se las ha denominado
"autofinanciacién por enriquecimiento" y a las amortizaciones y provisiones a
largo plazo "autofinanciacién por mantenimiento", ya que se considera que el
objeto de reservar estas ultimas cantidades es destinarlas al mantenimiento de la
capacidad productiva del inmovilizado. En cambio, la dotacidn de reservas financia
la expansion del negocio o crecimiento (Sudrez Sudrez. 1998).

6.3. El endeudamiento.

El sistema financiero es el conjunto de mercados e intermediarios que se sitian
entre los empresarios con actividades productivas y los propietarios de capitales sin
un destino productivo determinado. Por medio de estas instituciones, las empresas
con actividad mercantil pueden utilizar recursos financieros ajenos (Fabozzi et
al., 1994). Es lo que se conoce como deuda o pasivo exigible.

Existen varias formas de endeudarse o fuentes de financiacién ajena. Esas
modalidades varian desde el descubierto bancario a la emision de titulos-valor,
pasando por la obtencién de préstamos bancarios, los aplazamientos a proveedores
y otros acreedores, etc. El leasing puede considerarse una operacion de
endeudamiento, siempre que se haga con la finalidad de adquirir en firme una
inversion (ejercer la opcién de compra del inmovilizado en cuestion).

No es en cambio una fuente financiera el descuento de efectos y otras
operaciones similares (factoring), ya que no suponen un incremento de pasivo; son
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instrumentos para obtener liquidez. Normalmente, este tipo de operaciones se
realiza con derechos de cobro a corto plazo (rara vez con inmovilizaciones
financieras).

El coste financiero efectivo de las distintas fuentes financieras varfa en funcién
del tipo de financiacién, del riesgo financiero asociado a la estructura de capital de
la empresa (6.5) y del riesgo econdmico percibido por el acreedor en las
actividades de explotacién. Su cdlculo se efectia mediante equivalencias
financieras; suele usarse el interés compuesto en operaciones a largo plazo y el
interés simple en financiacién a corto. Las fuentes financieras mds caras suelen ser
los descubiertos bancarios (aunque se han descrito otras nuevas, como los
adelantos de saldos de las compaifiias de méviles, que constituyen verdadera usura,
una vez calculado el coste efectivo). Dentro de las fuentes a largo, los contratos de
leasing suelen devengar un interés alto. En la financiacién a corto, los créditos de
provisién suelen ser gratuitos, mientras que la deuda bancaria suele ser mds cara a
corto plazo que a largo, en términos de coste efectivo, debido a los gastos de
formalizacidn.

El concepto de equivalencia financiera, que se ha explicado en 5.5 también
puede aplicarse a las operaciones financieras a largo plazo, pero en este caso, suele
utilizarse el interés compuesto (ver 7.3).

6.4. Operaciones de capital propio.

Es capital propio el importe total del nominal de las acciones emitidas o lo que
es lo mismo, la cuenta de capital social, de cuyo importe (el nominal) aquéllas son
una parte alicuota. También forman los recursos propios las posibles primas de
emision aparejadas a la emision de acciones y la autofinanciacion. En cuanto a las
subvenciones, las que tienen cardcter de subvencién en capital son fuentes
financieras, pero si no son reintegrables, no pueden tratarse como deudas, sino
como capital propio.
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Figura 22:
La financiacion pueds ser:
© Alfonso Galindo Lucas
A corto plazo
A largo

(Autofinanciacion)

Propia " — Interna
Ajena — Externa

= SiN riesgo financiero
= CON mayor riesgo financiero

Es preciso diferenciar conceptos como financiacién ajena y financiacion
externa, financiacién propia y autofinanciacion. Por eso, en la Figura 22, vamos
a clasificar las fuentes financieras en funcién del plazo, del régimen de propiedad y
de la procedencia.

Con respecto al capital integrado por acciones, es preciso hacer ciertas
prevenciones contenidas en la legislacion (que pueden diferir todavia de lo
establecido en el mundo anglo-sajon).

@ Estd permitido emitir acciones con prima, de modo que el inversor pague un
dinero "sobre la par", es decir, sobre el valor nominal, pero, a diferencia de las
obligaciones y bonos, estd prohibido emitir acciones "bajo la par".

® Estd permitido emitir acciones privilegiadas que establezcan una prioridad o
prelacién en el reembolso, en caso de liquidacién, pero estd prohibido garantizar
un interés, pre-establecido en la escritura de emision (salvo en las acciones sin
votos, que devengan un dividendo minimo establecido por ley). El dividendo se
aprobard en Junta General de Accionistas y normalmente su aprobacién
depende de que se haya obtenido suficiente beneficio en el ejercicio.

® Esta prohibido establecer en la escritura de emision la fecha de reembolso de las
acciones, ya que éstas consisten en capital propio y sélo pueden amortizarse por
reduccién de capital, aprobada en Junta General de Accionistas (o realizada de
forma obligatoria en los supuestos que establece el TRLSA).
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6.5. Apalancamiento y riesgo financiero

Las definiciones de estos dos efectos de la estructura financiera(*) se han dado
en 4.4. a) y aqui se dard una formulacién un poco mds analitica. En endeudami-
ento procura a las empresas un mayor efecto apalancamiento, pero también un
riesgo financiero.

El efecto apalancamiento explica por qué en sectores altamente especulativos,
por ejemplo, la construccidn, las grandes empresas no se endeudan para poder in-
vertir, sino que mds bien persiguen realizar cualquier inversién con tal de poder
seguir endeuddndose.

=R+ LxX(R.—k) 6.1

Aunque las variables que se muestran en esta férmula corresponden a ratios que
se explican mas adelante, su lectura es muy sencilla. La rentabilidad para los socios
(rp) es tanto mayor que la rentabilidad total del negocio (R.) en la medida en que la
empresa esté mas endeudada (L), siempre que el coste financiero (k) se mantenga
por debajo de dicha rentabilidad de la empresa. Un desarrollo y demostracién de
esta formula se ofrece en Galindo (2005a).

A la vista de esta férmula, lo 16gico seria pensar que a toda empresa le conviene
endeudarse hasta el infinito, porque eso incrementa indefinidamente la rentabilidad
para sus propietarios. El problema es que, como se ha comentado, no se encuentra
prestamista para aprovechar al méximo el efecto apalancamiento. En los casos en
que exista esa posibilidad de encontrar nuevos acreedores (esta posibilidad suelen
disfrutarla las grandes empresas), el incremento del endeudamiento suele llevar a
parejada una subida del coste financiero, debido a la incorporacién de una prima
por riesgo. Este fendmeno se conoce como riesgo financiero (4.4.a). De este
modo, el factor (R, — k) llegard a anularse y el efecto apalancamiento se anular.
Puesto que los meracdos de capitales no son perfecto y la falta de informacién pro-
duce desconfianza hacia ratios de endeudamiento excesivos, el aprovechamiento
del efecto apalancamiento tiene un limite:
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Grifico 1. El efecto Apalancamiento

Rentabiliad financiera

Apalancamiento Riesgo financiero

Re
(Supuesta constante la Rentabilidad econémica) \

Re > k Re < k

© Alfonso Galindo Lucas Endeudamiento

6.6. El endeudamiento y el argumento de Schumpeter

Es lo que ocurre cuando los economistas nos aventuramos en andllisis politicos.
En otras obras (Galindo, 2005b, entre otras) he criticado a Stiglitz, Skidelsky o
Drucker. El argumento arcaico y falaz de Schumpeter (1950) también se sitda en el
contexto de defender las virtudes de un determinado modelo que el autor identifica
con el bloque politico desde el que escribe. Su afirmacién trata de la movilidad so-
cial, es decir, la posibilidad de los pobres se vuelvan ricos o al revés. Se han dado
casos de una empresa pequefia que se termine convirtiendo en un "emporio", pero
eso casos no son ejemplos validos de la actividad empresarial, porque son anecd6t-
icamente escasos (y antiguos). Schumpeter defiende que la posibilidad de endeud-
amiento contrarresta las desigualdades de partida en las actividades empresariales.

Este planteamiento se ha superado y desde el mismo mundo académico de los
paises capitalistas han surgido teorias acerca del endeudamiento, contrarias a este
planteamiento. Primero, desde mediados de los 60, teorias acerca de los fallos de
mercado y, mds adelante, su concrecién en el mundo de las finanzas, mediante el
concepto del racionamiento del crédito, la informacién asimétrica (V. Cosci, 1993,
entre otros) y toda una estructura de incentivos que tiende a acentuar dicha
desigualdad.

De multitud de bibliografia sobre las restricciones de crédito y sobre el acceso
al mercado de capitales, puede deducirse que un incremento en las reservas de las
grandes empresas indica un crecimiento mucho mayor que en las PYME, puesto
que la autofinanciacién genera inmediatamente una capacidad de endeudamiento
que en las PYME cuesta mds conseguir.
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Entre los problemas que padecen las PYME europeas se citan, como primor-
diales, la insuficiencia de recursos propios, el dificil acceso a la financiacién a
largo plazo, las condiciones mas restrictivas de negociacién con la banca, el mayor
coste del crédito, su menor capacidad de endeudamiento a medio y largo plazo y
las mayores primas de riesgo que soportan (Boedo y Calvo, 1997; Titman y
Wessels, 1988; inter alia). El diferencial de coste financiero de las denominadas
PYME con respecto a las grandes empresas oscila entre los 2 y los 5 puntos por-
centuales, en concepto de prima por riesgo, garantias y costes de informacion. La
reduccioén de los tipos de interés efectivos afecta de manera desigual a los distintos
tamafios de empresas, medidos por el nimero de empleados. La existencia de
costes financieros mds elevados en las PYME que en las grandes se corrobora en
Salas (1994), aunque se desmiente en Illueca y Pastor (1996).

No es menos cierto que todos estos estudios nacen cuando el "entrepreneurship”
se convierte en un producto de consumo, es decir, cuando se pretende crear un
mercado de consumideores mercantiles (PYME) para los servicios financieros y de
asesoramiento, informéticos, inmobiliarios, etc. En la crisis financiera actual y con-
cretamente en Espafia, el Gobierno pugna por una politica de créditos a la actividad
empresarial, mientras la banca, que ha jugado a inversiones especulativas como
AIG y ha perdido dinero, afirma que, debido a la crisis, no se plantean inversiones
reales en cuyo éxito se pueda confiar razonablemente. Como otras crisis anteriores,
se trata de un reventon en la burbuja financiera que termina paralizando la activid-
ad real.

6.7. Ratios

(*)Se entiende por estructura financiera la composicion del pasivo de la
empresa y, en concreto, la relacién entre capitales propios y ajenos. Franco
Modigliani (1918-2003) y Merton Miller (1923-2000), premios Nobel de Eco-
nomia, se hicieron célebres por su articulo de 1958, en que "demostraban" que la
proporcidn entre capitales propios y ajenos era irrelevante en relacién con el objet-
ivo de maximizar el valor de las acciones de mercado. Su modelo era poco realista
y tuvieron que retractarse de su afirmacion. En Sudrez Sudrez (1998) se detalla esta
problemadtica de las relaciones entre endeudamiento, coste financiero y valor de la
empresa.

La ratio de endeudamiento se define, por légica como el cociente entre los
recursos ajenos o pasivo exigible (PE) y el total del pasivo.

PE

L, = ——=
2 PE+RP

(6.2)

Es facil comprender que esta ratio es complementaria de esta otra, a la que se
denomina "ratio de autonomia financiera", es decir L, + RA.F. = 1.
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RP

RAF. = —/————
PE + RP

(6.3)

Existe otra versién del ratio de endeudamiento, que es la que se usa en la
férmula del apalancamiento financiero.

_ PE

L,
RP

(6.4)

La forma de interpretar el significado de esta ratio es bastante distinta, pues aqui
no se trata de una proporcién dentro de un total, de modo que puede tomar valores
superiores a 1. No mide qué parte del pasivo es deuda, sino cudntas veces mas
elevado es el importe de la deuda que el de recursos propios.

Utilizando la légica del interés simple, se puede definir una ratio de coste
financiero que vendria a representar la cantidad de interés que la empresa ha
pagado en un periodo, en relacién con el saldo que las deudas representaban al
final de ese periodo. Desde el punto de vista del acreedor, funciona como una ratio
de rentabilidad.

Ints(€)

kK= —"pF

(6.5)

Esta ratio entre el interés en términos absolutos (en euros) y la deuda (Pasivo
Exigible) arroja un coste financiero que se expresa en términos anuales y en
porcentaje, pero no es una TAE; se trata del interés promedio pagado en un afio
concreto y no de un promedio anual de un periodo largo. Se usa sobre todo en
muestras de empresas y en empresas de las que s6lo se conoce las cuentas anuales
y no los detalles de sus fuentes financieras. El coste anual de la financiacién a largo
plazo se calcularia de forma mdés exacta extrayendo el coste efectivo en interés
compuesto (la t.i.r.) de la dimensién financiera del pasivo (cuadros amortizativos
de préstamos, empréstitos, etc.).
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7.1. Concepto y tipos de inversiones

El concepto de inversion suele ser sinénimo de activo. Mas concretamente, hace
referencia al activo fijo (el "inmovilizado"), ya que las inversiones a largo plazo
son las que se mantienen con la intencién de obtener una rentabilidad

Como se explicé en 1.6, los activos se caracterizan por su rentabilidad, su
seguridad y su liquidez. La combinacién de estas tres caracteristicas producen gran
variedad de inversiones. Normalmente las inversiones de mayor rentabilidad son
también las menos liquidas y las de mayor riesgo. En cambio, la liquidez y la
seguridad son conceptos estrechamente relacionados.

Rentabilidad: Posibilidad de obtener un exceso sobre el importe invertido, lo
mayor posible. Se suele medir en términos anuales y relativos, entre otras cosas,
porque eso permite compararla con el coste de la financiacién (interés).

Seguridad: Es un concepto contrario a riesgo. Este se define como la
probabilidad de perder parte de lo invertido (riesgo econémico) o de no poder
atender a las obligaciones de pago a su vencimiento (riesgo financiero). El
riesgo econdmico es el concepto propiamente asociado a los activos, mientras
que el financiero es propio de los pasivos (es una medida del riesgo econémico
de nuestros acreedores). No existe una medida universal de riesgo. Suele usarse
el calculo de probabilidades, ya sea aplicado al beneficio o pérdida producidos
por cada activo, o bien al propio valor de éstos.

Liquidez: Facilidad para transformar en dinero un activo, con la mayor
inmediatez posible, con la menor pérdida posible y con la mayor seguridad
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posible. No existe una medida de liquidez, sino que se determina en funcion de
la naturaleza juridica de los activos. Asi pues, el dinero es el tnico activo
totalmente liquido, aunque hay infinidad de instrumentos financieros (aparte de
los considerados "dinero") que son sumamente liquidos.

Entre las posibles tipologias de inversiones, destaca la clasificacién por
naturaleza. Las inversiones pueden hacerse en activos materiales,
inmateriales o financieros. Los activos materiales, a excepcién de los
terrenos (el espacio fisico), se deprecian, van perdiendo valor de forma sistemaética,
por motivos de uso o por el mero transcurso del tiempo. En cambio, las
inmovilizaciones financieras no pierden valor de forma sistematica (aunque puedan
surgir correcciones valorativas coyunturales), sino que se recuperan en un
determinado plazo (mediante la reventa o el reembolso). Por su parte, los activos
inmateriales, que hoy se llaman "intangibles" se deprecian en funcién de unas
normas especificas y diversas, dependiendo a su vez de su naturaleza. Si
pudiésemos contabilizar intangibles de acuerdo con definiciones tedricas, entonces
no deberian amortizarse (Cap. 8), puesto que no se contabilizarian por el coste de
adquisicién, sino como un valor presente de rendimientos futuros (Galindo, 2007a)

Las inversiones también se han clasificado en funcion de la relacién que existe
entre ellas (Sudrez, 1998). Dos inversiones pueden ser independientes entre ellas,
pero también pueden ser complementarias (si invertir en una incrementa la
rentabilidad de la otra) o incompatibles (ya sea en sentido estricto o que se restan
parte de rentabilidad unas a otras).

Uno de los temas tipicos y antiguos de las Finanzas empresariales es el de las
restricciones presupuestarias, que obliga a elaborar un presupuesto de capital
(Capital Budgeting). Los proyectos se financian normalmente con tesoreria
obtenida (auto-financiacién, proveniente de otras inversiones y deuda) y también
con cuentas a pagar (como los proveedores de inmovilizado). La mayoria de las
empresas tienen restricciones presupuestarias y, por lo tanto, deben elegir la
inversién o las inversiones que aporten mayor rentabilidad al conjunto de los
negocios.

La eleccion entre inversiones alternativas llevo a Fisher, en 1930, a investigar
sobre las posibles tasas de descuento que hacian indiferente la eleccién entre dos o
mas inversiones (que hoy se llama "tasa de Fisher"). Solomon (1956) hizo estudios
acerca de las posibles tasas de reinversién que hacian preferibles a unos u otros
proyectos de inversién. Lorie y Savage aplicaron la programacién lineal para
determinar la combinacién de inversiones alternativas que maximizaba el
beneficio, dada una restriccién presupuestaria. Todos estos trabajos son hoy
considerados curiosidades matematicas cuya aplicaciéon hace referencia a unos
datos que no suelen ser conocidos en la préctica.
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Modernamente, las posibles complementariedades entre inversiones complican
ain mds, en el plano tedrico, los modelos financieros de decisién y son objeto
todavia de investigacion (Milgrom y Roberts, 1995). Dichas complementariedades
no pueden ser resueltas en modelos de programacién lineal.

Existen las inversiones en circulante (en "fondo de maniobra"), pero eso no
significa que existan, en sentido estricto, las inversiones a corto plazo, pues la
palabra inversién implica inmovilizacién del capital. Las llamadas "inversiones
financieras temporales" son operaciones financieras que pueden aportar una
determinada rentabilidad a los excesos de tesoreria, pero no son inversiones en
sentido genuino. En la contabilidad existe un problema para clasificar las
inversiones financieras, puesto que, en principio, la empresa no tiene por qué saber
si va a mantenerlas durante un largo plazo (inmovilizacién propiamente dicha) o a
corto (operacién financiera especulativa). Esto se debe a que los mercados
bursétiles proporcionan gran liquidez a los titulos (Sudrez, 1998), aunque éstos
hayan sido emitidos a largo plazo. El Plan de contabilidad de 1990 establecia el
criterio parcial de que la “cartera de control” (es decir, las participaciones
significativas en otras empresas) debian considerarse inversiones duraderas.

7.2. La prevision de variables

Todos los métodos de evaluacién de inversiones se basan en unas previsiones
acerca de los rendimientos futuros. Estos dependerdn de la recaudacién (ventas) y
de los elementos de coste, pero también de variables institucionales, ya sean de
tipo fiscal (como el tipo impositivo, la posibilidad de compensar bases imponibles
negativas, la deducibilidad de los distintos gastos, el computo de ingresos como las
subvenciones, exenciones, reducciones y otros incentivos fiscales, etc) u otras con
repercusion financiera (subvenciones y otras ayudas establecidas, plazos de
liquidacién de saldos con Hacienda, cuota patronal de la Seguridad Social, coste de
determinadas obligaciones administrativas, normativas que protegen al
consumidor, al trabajador o al medio ambiente, etc.). También el mercado
financiero (por ejemplo, el tipo alcanzado por el Euribor en las hipotecas®’) y su
regulacién debe ser previsto para evaluar una posible inversion. Su rentabilidad
dependerd de todas estas variables y, por lo tanto, la correcta decisién acerca de
doénde invertir dependerdn del acierto en las estimaciones.

Es evidente la dificultad de prever todos estos datos que no dependen
directamente de la voluntad o el comportamiento del inversor. Eso hace que, en la
practica, la utilidad de los métodos de evaluacion de rentabilidad sea cuando
menos relativa.

47 El Euribor es el tipo de interés al que la autoridad monetaria presta dinero a los bancos
en el denominado "mercado interbancario”. Actualmente este tipo de interés es cero en
Estados Unidos y muy bajo en la Unién Europea.
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Uno de los conceptos frecuentes e imprescindibles es el de amortizacién. La
palabra "amortizacién" se utiliza para designar al menos dos conceptos muy
distintos,*” uno de los cuales hace referencia al activo (amortizacion técnica) y otro
al pasivo (amortizacion financiera).

Amortizacion de los activos (Amortizacion en sentido técnico): Es
un concepto aplicable a las inversiones y los gastos activables. Consiste en el
reconocimiento de las inversiones como gasto de sucesivos ejercicios. Para
comprender esto, es preciso notar que al comprar inmovilizados, el importe
desembolsado no se ha contabilizado como gasto.*

Amortizaciéon de los pasivos (Amortizacion en sentido
financiero): Es la devolucién o reembolso de la deuda. Este concepto se
aplica también a las operaciones activas. La recuperacion de las inversiones
financieras (desinversién) puede hacerse por amortizacién (nos devuelven el
principal) o por reventa (negociacién).

Por lo que se acaba de explicar, ambos conceptos pueden utilizarse en
referencia al inmovilizado: los que son de naturaleza material, se amortizan en
sentido técnico; los inmovilizados financieros, nos los pueden amortizar en sentido
financiero. En cuanto a la posible amortizacién de inmovilizado intangible y la
forma de amortizar el inmaterial, se discute en el capitulo siguiente.

Hay otro concepto que, en ciencias sociales, se reconoce como “amortizacion”,
que seria el acaparamiento de propiedades (normalmente fincas rusticas) en
“manos muertas”, es decir, en poder de grandes propietarios que no las trabajan.
La historia de la amortizacién y las desamortizaciones estd muy relacionada con la
funcién publica de la propiedad y el tema de la expropiacién.

7.3. El descuento de variables

Como se ha comentado en S.§5, el descuento es una técnica financiera de
cardcter matemadtico que trata de corregir las cantidades expresadas en una misma
moneda, pero en un momento o periodo distinto. Como se ha comentado, las
unidades monetarias pierden poder adquisitivo con el paso de los afios, sea por

48 Aunque como veremos, hay situaciones, como el arrendamiento financiero en que se
identifican el uno con el otro (la ley da por supuesto que ambos importes coinciden).

49 No se amortizan los terrenos, los inmovilizados en curso, las inversiones financieras, las
cuentas de circulante y los gastos de investigacién y desarrollo (que son como un
inmaterial en curso). Otros gastos que se llevan a resultado en varios afnos (gastos de
establecimiento y de formalizacion de deudas) se dice que se “sanean”, porque el
saneamiento de pérdidas y gastos activados no es el mismo concepto que la
amortizacion técnica.
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causa de la inflacién (7.6) o por el coste de oportunidad (lo que se deja de ganar).
Por eso, cuando un modelo matemdtico pretende evaluar un fendémeno de
proyeccién pluri-anual, como es la inversiébn o la financiacién bésica en la
empresa, debe utilizar estos mecanismos correctores.

El descuento financiero es la operacién inversa a la capitalizacion. En
operaciones a largo plazo se utiliza comuinmente el denominado descuento
compuesto (inverso a la capitalizacién compuesta). Si la capitalizacién compuesta
representa en qué importe (C,) se habrd convertido un capital Co, si permanece
invertido al k%, dentro de n afios.

C, = Cy x (14k)" (7.1)

Entonces el descuento compuesto indica qué valor tiene hoy un capital situado o
que se producird dentro de n afios. De (7.1) se deduce...

Co=C./(1+k)" (7.2)

En (7.2), la tasa de descuento k puede interpretarse como la pérdida anual que el
capital C, ha padecido, con el paso del tiempo, por no haberse invertido a la tasa k.
Es decir, si C, era igual a 1€ y se se ha dejado en disponibilidades (en dinero, sin
invertir), eso al cabo de 5 afios habra sufrido una pérdida (una erosién) que a fecha
actual puede valorarse, teniendo en cuenta un desgaste del 5%, en 22 céntimos, que
se deduce de:

C.-Co=C,-C,/ (1050 (7.3)

Ese desgaste del poder adquisitivo ha sido tal vez el motor principal de la
economia, como se comenta en 1.3 y en 10.6. A continuacion, se va a aplicar esta
idea del descuento financiero a los métodos de evaluacién de la rentabilidad.
También se puede aplicar al cdlculo efectivo de las fuentes financieras a largo
plazo.

7.4. Métodos de evaluacion de inversiones

Como se ha comentado, de una inversién se pueden evaluar el riesgo (7.7), la
liquidez o la rentabilidad. La liquidez se puede determinar de dos formas; la
primera, calculando el "plazo de recuperaciéon” o momento a partir del cual, los
rendimientos han cubierto el capital invertido al principio (y todo lo que habra de
llegar serd mera rentabilidad). La otra forma de medir la liquidez es determinar,
mediante un presupuesto de tesoreria, si la inversion va a ocasionar algin desajuste
entre cobros y pagos. Esta precaucién es tnicamente una condicién técnica para
poder realizar la inversion y, en caso de problemas, existen formas de ajustar el
presupuesto, para que en ningtin periodo haya mds pagos que cobros. Por eso, la
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liquidez, como condicién técnica (lo que se conoce como planificacién financiera)
no es realmente un método para elegir entre inversiones alternativas.

El plazo de recuperacion si es un buen método para elegir entre dos o mas
inversiones, sobre todo en ambientes de riesgo y de incertidumbre, ya que cuanto
antes se haya recuperado el capital invertido, mds garantia existe de que no se va a
incurrir en pérdidas. El método del plazo de recuperacién pone de manifiesto la
estrecha relacién que existe entre los conceptos de rentabilidad, liquidez y
seguridad (7.1).

En cuanto a la rentabilidad, tenemos, en primer lugar, que el plazo de
recuperacion suele estar asociado con la rentabilidad, sobre todo teniendo en
cuenta la erosion del poder adquisitivo del dinero (7.3). En segundo lugar, existen
ratios, que suelen aplicarse a la totalidad de una empresa, pero que también pueden
arrojar informacién acerca de una inversién determinada. Sin embargo, las ratios
suelen ser medidas referidas a un momento concreto (a veces, a un periodo
concreto). Como hemos dicho que las inversiones duran varios afios (capital, activo
fijo), hemos de formular medidas que abarquen toda la duracién (vida util) de las
inversiones.

Supongamos una inversién que viene definida por las siguientes previsiones:

Hoy El 1erafo | El 22afo | El 3er afio
-1.000 600 400 100

Sabemos que es rentable, porque 2(600 + 400 + 100) > 1.000 y sabemos que el
plazo de recuperacion es de dos afios. Si nos preguntamos cémo de rentable es,
podemos responder en términos absolutos (100€) o en términos relativos, usando
una ratio 100 / 1.000 = 10%. Esa es una renta referida a 3 afios, lo que representa
un 3'33% anual.

Por lo tanto, la rentabilidad se puede medir en términos brutes (1.100€) o
netos (100€), en términos aboslutos (en euros) o relativos (en porcentaje), en
términos anuales o en toda la duracién (u "horizonte temporal") de la inversion.
También se puede medir en términos estdticos (como acabamos de hacer) o
dinamicos (utilizando el descuento financiero). La inversion anterior, utilizando
una tasa de descuento del 5% quedaria reducida a:

01/01/09 Fin 2009 Fin 2010 Fin 2011
-1.000 571,43 362,81 86,38

Los resultados indican que sigue siendo rentable, pero mucho menos. Ahora el
plazo de recuperacion es cercano a tres afios (o tres afios justos, si los ltimos 86'38
euros se obtienen al final del tercer afio). Cada rendimiento esperado se ha
descontado al 5% siguiendo la férmula (7.2). En términos netos, el resultado ya no
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es 100€, sino X(571'43 + 362'81 + 86'36) — 1.000 = 20'62€, lo que supone un 2%
de rentabilidad, equivalente a menos de un 7%o anual. Esta forma de calcular la
rentabilidad anual no tiene sentido cuando la inversiéon supone desembolsos
posteriores al momento inicial, por eso es preferible usar la t.i.r. (que se explica
mas abajo).

El resultado 20'62€ se denomina "Valor Capital" o "Valor Actual Neto" (VAN
6 VNA) y se define como:

VNA = —-Q, + Z 1Qk) (7.4)

En esta formula hemos supuesto que la tasa de descuento va a ser la misma
todos los afios. Esta suposicion no es excesiva, teniendo en cuenta que el modelo se
basa en estimaciones para los n préximos afios. A todos los cobros y pagos (o
cobros menos pagos) se les ha denominado "Q", que viene de "cantidad", pues son
los euros que la inversién arroja o requiere en ese momento j.

Esta férmula es una equivalencia financiera, en el sentido que se comenta en
6.3. A partir de ella, podemos preguntarnos a qué tasa de descuento el proyecto
dejard de ser rentable, es decir, despejar el valor de k para el que VNA = 0. En este
ejemplo, dicha tasa de descuento es el 6'42%. Se puede obtener con hoja de
calculo, con gran cantidad de decimales. Estos programas despejan la tasa de
descuento mediante procedimientos iterativos, que consisten en probar con
sucesivos valores de k, hasta anular el valor capital.

En principio, cada inversion tiene asociada (al menos) una tasa de descuento
que anula su VNA. A esa tasa se le denomina "tasa interna de retorno" o "tanto
interno de rendimiento" y se nota con "t.i.r" o simplemente "r"

-Q, + =0 7.5
Z 1+r) 7)

La t.i.r. se define como el tipo de interés anual efectivo (TAE) sobre el capital
vivo (es decir, sobre el nominal pendiente de amortizar), en interés compuesto,
vdlida para toda la duracién de una dimensién financiera (una equivalencia
financiera).® Esta tasa de descuento méxima (o erosién médxima que la inversion

50 Antiguamente, la t.i.r. (tanto interno de rentabilidad o tasa interna de retorno, incluso
"tipo interno de rendimiento”, de rédito, etc.) se calculaba mediante aproximaciones
sucesivas ("prueba y error") en la formula 7.5. Existian trucos como la sustitucién del
factor de descuento por una variable X. Al final de la aproximacion sucesiva, se
efectuaba una interpolacién lineal (la funcion VNA se suponia rectilinea en intervalos
pequefos), cuyo calculo se basaba en la equivalencia de tridangulos. Hoy la tir es
rapidamente obtenida con muchos decimales mediante cualquier hoja de céalculo u otros
programas informaticos, aparte de las calculadoras financieras. La ausencia de
calculadoras habia otorgado cierta utilidad a una aproximacién por defecto (bastante
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puede padecer antes de dejar de ser rentable) representa una medida relativa y en
términos anuales de la rentabilidad meta de una inversion, es decir un tanto
efectivo TAE. En este ejemplo, la inversion tiene una rentabilidad interna r =
6'42% y podemos afirmar que la inversién es rentable, mientras la tasa de
descuento sea inferior (en este caso, k = 5% < r). En interés compuesto
(operaciones a largo plazo), el concepto de TAE (tasa anual equivalente, tanto
anual efectivo,...) es muy similar al de t.i.r.

Usando la l6gica de la pérdida de valor del dinero, cuando se utiliza una tasa de
descuento no sélo se tiene en cuenta la inflacidn, sino también el coste del capital
invertido, es decir, el interés que hay que pagar a los que aportaron Q, (por
ejemplo, prestamistas). Si durante los n afios, estamos pagando un 5% y
obteniendo una rentabilidad del 6'42%, interesa invertir. También se puede utilizar
como tasa de descuento el coste de oportunidad, es decir la rentabilidad (la t.i.r.) de
otras inversiones que podriamos haber realizado con el mismo capital inicial.

Precisamente, cuando tratamos de comparar entre dos o mds inversiones
alternativas, se presenta problema técnico en estos modelos "dindmicos" de
evaluacién de la rentabilidad. Podria ser que una inversién A tuviera una tir
superior a la de otra inversién B, pero a una determinada tasa de descuento k, la
inversion B arrojase un VAN mayor que el de A. Esto puede deberse a:

® Las inversiones tienen distinto tamafio.
® La inversiones tienen distinta duracion
® La distribucién de los Q; y los Q; es muy diferente.

A partir de los trabajos publicados por Solomon en 1959, se empezd a
considerar como otra causa de estas discrepancias un supuesto problema
matemadtico al que se denominé "hipédtesis implicita de reinversién". Para evitar
esta supuesta imprecision en el diseio de las férmulas (7.4) y (7.5), se introdujo
una tasa de reinversion explicita (que implica otras predicciones de valores futuros
y que introduce otras suposiciones tedricas). Los métodos que se propusieron
(Valor Capital Global y t.i.r. global) estin hoy en desuso, pero se siguen
mencionando en manuales de finanzas (Keef y Roush, 2001).

En mi opinidn, los problemas de interpretacién son achacables al criterio VAN.
En caso de discrepancia con el criterio t.i.r., es preferible ésta, al ser una medida
expresada en términos anuales (no le afecta la distinta duracién de las inversiones)
y relativos (no le afecta el distinto tamafio de las inversiones). En determinadas
ocasiones (en especial, cuando existen flujos de caja intermedios negativos lo
suficientemente altos), la férmula de la t.i.r. puede presentar un problema

inexacta), propuesta por Schneider, que consistia en calcular la t.i.r. en descuento
simple.
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denominado "inconsistencia". Al ser esta férmula una ecuacién de grado n (donde
n es el nimero de afios), es posible que tenga multiples soluciones (de las que sélo
las tasas de descuento positivas tienen significado econémico) o carecer de
soluciones reales. S6lo en estos casos es aconsejable utilizar otras medidas de
rentabilidad relativa, basadas en el VAN (por ejemplo, el cociente entre éste y el
producto de n por el desembolso inicial).

En el seno de la Teoria financiera de la Agencia, se puede argumentar
que, si bien a los propietarios de la empresa les interesan aquéllas inversiones mas
eficientes (cuya t.i.r es mayor), a los directivos tal vez le interesen mds las que
producen mds euros, porque éstos pueden reinvertirse, incrementando con el
tiempo el tamafio de la empresa (y con ello, su poder y su prestigio). En tal caso, el
empresario realizard todas las inversiones para las que r > k, aprovechando el
efecto apalancamiento, usando la inversién como garantia y llevando a veces a la
empresa a un excesivo endeudamiento (y riesgo financiero). Esta ineficiencia se
produce en las grandes empresas. En las pequefias, los problemas de racionamiento
del crédito definen el Q,, por lo que las elecciones se suelen hacer en funcién del
plazo de recuperacién o la t.i.r. Existen datos empiricos que avalan la idea de que
las inversiones que realizan las PYME son maés eficientes que las efectuadas por
grandes empresas. (Galindo, 2005b).

7.5. Efectos de la fiscalidad en la rentabilidad y el coste

financiero

El marco institucional y, en concreto, el aspecto fiscal redefine los valores de
las variables de la féormula (7.4). Los rendimientos Q; son normalmente rentas
sujetas a imposicion (beneficio o cash flow). La inversion inicial puede acogerse a
veces a deducciones. El interés que se paga por el capital es gasto deducible y eso
lleva a que a veces se defina como después de impuestos (o retenciones). Por
ejemplo, si pagamos un 6% a nuestros acreedores y este interés es gasto deducible,
se puede utilizar una tasa de descuento Ky = 6% X (1- 025) = 4'5%. En el tltimo
afo, incluida en el dltimo retorno Q, (o excluido, segin como se formule el VAN),
se produce la desinversion, que suele llevar aparejada una variacién patrimonial
(sujeta a tributacién, como renta irregular o extraordinaria).

El efecto global de la fiscalidad sobre la rentabilidad de las inversiones suele ser
desfavorable (reduce la rentabilidad). Pero hay formas de atenuar este efecto,
especialmente, si la inversién se financia con deuda (ya que se se financian con
capital propio, el dividendo no es gasto deducible). Aparte del interés, existen otros
gastos, como la amortizacion o la dotacién de provisiones que reducen la cantidad
a pagar. Estas deducciones pueden incluso llegar a incrementar la rentabilidad de la
inversion. Incluso existen inversiones que no son intrinsecamente rentables, pero
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incrementan la rentabilidad general de la empresa, porque sirven para deducir
gastos. Se da el caso de que incluso determinadas empresas son adquiridas porque
tienen pérdidas y éstas pueden compensar bases imponibles positivas de la empresa
compradora.

El hecho de que la moneda valga mds hoy que en el futuro (7.3) aconseja
deducir al principio toda la amortizacién que sea posible, ya que esto difiere
impuestos y, de este modo, se eleva el VNA de las inversiones.

El caso de las empresas en dificultades o otros como los de las sociedades
"hucha", existen unicamente por la existencia de un determinado régimen fiscal. Se
explican con mds detalle en otro manual (Galindo, 2005a: 61).

7.6. La inflacion

En sus origenes, la palabra inflacién designaba una subida de precios general,
continuada y excesiva.” De este concepto tedrico surgieron indices que
tienden a limitar el significado de la palabra "inflacién" a la subida de precios
anual de una determinada "cesta" de productos y servicios, aunque no sea excesiva.

En el pequefio ejemplo numérico de 7.4 podemos haber dado por hecho que en
el 5% que se usa como tasa de descuento estd incluida la inflacién. Si no fuese asi
y la subida de precios fuese, por ejemplo, el 4% acumulativo anual todos los afios,
entonces habria que usar las dos tasas de descuento: (1'05) X (1'04) = 1'092. Es lo
mismo que decir que se deberfa descontar al 9'2%, en vez de al 5%.

Como los cobros y los pagos que realiza la empresa pueden padecer también la
inflacidn, a veces, en vez de estimar el cash flow para cada afio, se formula con una
cantidad fija que crece en funcién de la inflacion. No obstante, estas
complicaciones matemdticas no suelen tener ninguna utilidad préctica, porque, en
caso de que se pudiera estimar la futura tasa de inflacién, lo normal es que no sea
la misma todos los afios.

7.7. El riesgo y la incertidumbre

Desde hace décadas, un dmbito de estudio muy interesante, por su implicacion
en la realidad econémica es el problema de la falta o asimetria de informacién en
las transacciones. El coste de informacion, como elemento disuasorio en la toma de

51 De la inflacion se tiene noticia desde la antigiiedad, pero es especialmente apreciable
desde el uso del papel moneda (fendmeno del que se tiene constancia en la antigua
China, unos mil afios antes que en Europa).
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decisiones™ y de distorsién en la formacién de precios, se estudia por primera vez
en la obra de Coase (1937), en la que se habian detectado otros dos tipos de los
denominados “costes de transaccién”. Su obra fue desarrollada ampliamente por
Williamson (1975, 1985) y por el propio Coase (1994). En sus trabajos se trata el
coste o la ausencia de informaciéon como impedimento para que los mercados
existan. Los mejores frutos del estudio de esta nueva variable se estdn produciendo
en las Finanzas, como muestran los trabajos de Hellman y Stiglitz (1986) o Stiglitz
y Grossman (1980), que fueron comentados en el capitulo anterior.

Aunque supone un avance incorporar al andlisis econdémico tradicional la
problematica relativa al coste de la informacién, la modelizacidn resultante sigue
sin ser completamente fiel a la realidad. Enunciar que existe un coste para la
informacién es equivalente a suponer que existe un mercado para ésta, pero si el
coste de la misma era un inconveniente para que los mercados convencionales
funcionasen, entonces, la ausencia de un mercado para la informacién indica la
posibilidad de no poder cuantificar el problema de la informacién asimétrica.

El funcionamiento actual del sistema econdmico estd basado, en gran parte, en
la desigual informacion, en la denegacion de su contenido. Algo similar sucede con
lo que podemos denominar “asimetrias de la formacién”. Para el tratamiento de la
informacién como recurso, desde la Teoria Econémica, hay trabajos recientes
(Martinez Coll, 2004; Mir6, 2004) que abarcan el tema de la formacién y el
enfoque de las instituciones.

La incertidumbre es, por definicién, un elemento que no se puede modelizar; se
define precisamente como la posibilidad de que la previsién se equivoque. En
cambio el riesgo es un concepto que hace referencia a la probabilidad y no a la
mera posibilidad, es decir, tiene asociado un porcentaje de casos en que la
prediccion no fallard. La introduccion del riesgo, mediante funciones de
probabilidad, en los modelos de evaluacién de inversiones no es sencilla.

A veces, se asocia un porcentaje (que seria la media de una distribuciéon
probabilistica) a los valores previstos. Por ejemplo, la cantidad obtenida en el afio j
sera 100€, con una probabilidad de 85%. Entonces, en lugar de 100, se coloca 85.
Eso es incorrecto, puesto que ese porcentaje de probabilidad indica que en un 15%
de los casos, el valor puede no ser 100 sino, por ejemplo 1.000 o -100; por lo tanto,
el valor 85 no representa una prevision vélida.

Por eso, a veces se usa el concepto de esperanza matemadatica, que se
calcula del siguiente modo:

52 Para una explicaciéon sencilla del efecto de estos costes en las transacciones, ver
Galindo (2005a).
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En ... de cada
100 casos | El valor sera
20 100 2.000
30 200 6.000
40 500 20.000
10 -100 -1.000
Valor esperado 270 27.000

Por la forma en que se ha calculado, es evidente que esta forma de estimacion,
basada en un valor esperado (270€) que es promedio de 100 casos comprobados,
no es valida para inversiones aisladas, sino Ginicamente para aquellos casas en que
el capital disponible permite repetir la inversién con los mismos pardmetros. Es
decir, si disponemos de 50.000€ y la inversién tiene un tamafio de 50€, entonces
podemos hacer simultineamente 100 inversiones similares (por ejemplo, comprar
100 acciones en bolsa) y, en tal caso, si podemos esperar que, por término medio,
cada inversion arroje un rendimiento de 270 en el afio j.

En cambio, si no existe la posibilidad de repetir la inversiéon, entonces el
resultado nunca sera 250, sino que tendra que ser o bien 100, o bien 200, o bien
500 o bien -100. A veces, estos repartos de probabilidades se estructuran por medio
de complejos arboles de decisién, pero no hay que perder de vista que el concepto
de valor esperado sélo es vélido si se va a diversificar el riesgo, mediante la
repeticion equiprobable de la inversién. En caso de que la inversion sea simple
(dnica), el riesgo asociado es virtualmente imposible de asignar, es decir, estamos
ante un concepto similar al de incertidumbre. Si los distintos escenarios (la
segunda columna) depende, por ejemplo, del clima (resultados de cosechas),
entonces el resultado real ni siquiera dependeria de la simple repeticiéon de la
inversion, sino que habria que diversificar los importes invertidos (en distintos
afios o en distintas regiones).

7.8. (Puede tener una empresa demasiado éxito?

Esta pregunta es muy atrayente, pero estd mal formulada. En primer lugar,
habréd que preguntarse ;demasiado para quién? Para sus propios intereses es dificil
que el capital obtenga una rentabilidad que se llegue a considerar excesiva. No
obstante, a nivel general, estoy convencido de que la mayoria de los problemas de
la sociedad se deben a que hay una concentracién excesiva de las riquezas, es
decir, que hay personas que no saben qué hacer con el dinero (el capital), ya sea
suyo o de algin modo puedan decidir su destino.

De forma mas concreta ;jPuede perjudicar a la empresa obtener un beneficio
excesivo en un afio determinado? Esta pregunta estd mejor formulada y puede
llevarnos a imaginar diversas situaciones adversas que demuestran por qué es
preferible obtener beneficios razonables durante mas tiempo. Segiin hemos visto en
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5.3, es preferible obtener 100 hoy que 10 en los préximos 10 afios, pero también
se ha dicho que la rentabilidad hay que medirla en términos relativos. Mas dificil
es plantear la eleccién entre 100 hoy y 12 los préximos 10 afios o entre 100 hoy y
una sucesion que va desde 8 hasta 18 (progresion aritmética de diferencia 2).

Supongamos una empresa que no cotiza en bolsa, a fin de evitar hablar de las
posibles perturbaciones que un beneficio inesperado podria producir, sobre todo
cuando existe la expectativa de que no se mantenga la misma tasa de rentabilidad.
En tal caso, el inconveniente de obtener un beneficio demasiado grande, en el
marco de las teorias institucionales a que nos adscribimos, puede venir desde el
aspecto fiscal. La empresa tendrd que planificar bien la tesoreria para poder pagar,
llegado el momento, el impuesto sobre ese beneficio.

Pero sobre todo, el problema serd de ociosidad y este es un gran problema
econémico, relacionado con muchas otras variables. Si pasa el tiempo y la empresa
continda sin reinvertir ese beneficio (dejdndolo como tesoreria), el costo de la vida
(la inflacién) y, sobre todo, el coste de la financiacién bdsica (pasivos a largo
plazo), hardn que ese dinero pierda paulatinamente valor. Por eso, la empresa
necesita invertir y plantearse nuevas alternativas de expansion y/o diversificacion,
que deberd evaluar por métodos financieros. Pero si las alternativas son todavia
mads caras de lo que la empresa puede permitirse con esos remanentes 0 reservas,
entonces se verd obligada a endeudarse (siempre que tenga acceso al crédito), de
forma que su ratio de endeudamiento (su efecto apalancamiento y su riesgo
financiero) puede cambiar.

La otra pregunta que podriamos formular seria ;Puede la empresa disimular el
beneficio y distribuirlo en varios ejercicios consecutivos? En la practica, si; a esto
se le llama "maquillar" la contabilidad (y periodificar los impuestos). Todas las
normas contables son de dificil aplicacion, debido a que, siendo generales, su
aplicacién a cada caso siempre conserva cierto grado de ambigiiedad. Por ejemplo,
la estimacion de la vida til del inmovilizado (que influye en el reconocimiento de
ingresos por subvenciones de capital), la estimacién de valores de mercado, a
efecto de reconocer correcciones valorativas, etc. El caso de las operaciones
ficticias y fraudulentas con las empresas del grupo y asociadas, para repartir
(malos) resultados entre varias contabilidades suele terminar en catastrofe
(capitulo 10).

7.9. Ratios de rentabilidad

La rentabilidad de la empresa en un afio concreto se mide por el beneficio que
se obtuvo, en comparacidon con la cantidad que se tenia invertida. Esta ratio se
Ilama Rentabilidad Econémica o sobre los activos (Return On Assets, R.O.A.).
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B? bruto
= ————— 7.6
Activo ( )

e

A diferencia de la t.i.r., esta variable no es una rentabilidad anual, sino una
rentabilidad de un afio concreto (suele evolucionar de afio en afo). Aparte, las
ratios de rentabilidad se aplican al balance de la empresa, mientras que la t.i.r. se
puede medir para una inversidn concreta, siempre que sea posible estimar la
aportacién que dicha inversién hard en el futuro a los ingresos y los gastos de la
empresa (efecto fiscal incluido).

Este cociente se podria definir también sobre el pasivo total, ya que el activo y
el pasivo del balance representan el mismo importe (el capital). Ademds, el
numerador también se puede desglosar, puesto que el resultado del ejercicio se
destina, segun ilustra la figura 7, a remunerar a los socios (dividendos y reservas)
y también a los acreedores (intereses). Por lo tanto, esta misma ratio se puede
definir como:

R, = Rdo. ejcio. + Ints (7.7)
RP + PE

Donde, implicitamente, se incluye la rentabilidad tanto para el accionista como
para el acreedor. Si definimos unicamente la rentabilidad para el propietario,
estamos enunciando el concepto de rentabilidad financiera.

Rdo. ejcio.
= R—fv] (7.8)

Del otro lado, si queremos enunciar la rentabilidad para el acrredor, estaremos
ante el concepto de coste financiero que se ha visto en la férmula (6.5).

Una vez estudiadas las ratios de endeudamiento (6.7) y de rentabilidad, es
posible demostrar analiticamente el efecto apalancamiento estudiado en 6.5
(férmula 6.1). En la férmula (6.5) despejamos el interés y nos queda.

Ints = k x PE (7.9)

Sustituimos en (7.7) y nos queda:

R, = Rdo. ejcio. + k x PE (7.10)
RP + PE RP + PE

Haciendo operaciones, usando (7.8), se llega a:
R, X (RP + PE)= erRP + kX PE (7.11)

Y sucesivamente:
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REX(RP+PE)—k><PE_ (7.12)
RP ki '
Se reagrupa:

(7.13)

Teniendo en cuenta la definicién de L, que hemos dado en la férmula (6.4),
basta sustituirla en (7.13) y esto nos conduce a (6.1), la expresiéon del
apalancamiento financiero.
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Capitulo 8.
LOS ACTIVOS INTANGIBLES

8.1. Origen del concepto de intangibles

8.2. Definiciones: Inmateriales, intangibles y activos
contingentes.

8.3. Reconocimiento y valoracién iniciales.

8.4. Valoracion con posterioridad al reconocimiento inicial.
7.5. Correcciones valorativas.

Bibliografia

8.1. Origen del concepto de intangibles

El antecedente inmediato de lo que hoy se llama capital intangible empezé a
conocerse en el siglo XIX con el nombre de Fondo de Comercio (nombre que
representa una reminiscencia de la tradiciéon comercial). Ese elemento trataba de
justificar una diferencia de precios a veces enorme entre el todo y la suma de las
partes de la empresa. Su existencia se achacaba a infravaloraciones de elementos
importantes, como los terrenos y, mds adelante, a la existencia de economias
conjuntas. Hoy en dia, se afiaden la fidelidad del personal o del cliente, las buenas
relaciones con la banca o con suministradores, los acuerdos de cooperacién, la
forma de trabajar en grupo dentro de la empresa, los elementos motivadores
casuales, etc.

Como se explica en trabajos previos, la observacion del valor tedrico o contable
de una empresa que cotiza en bolsa muestra una gran diferencia entre este valor
(que viene determinado por el precio de sus activos o valor analitico) y el valor de
mercado de sus pasivos o valor sintético (lo que vale la empresa en el mercado de
capitales). Ambos tipos de elementos (activos y pasivos) se supone que estian
valorados a precio de mercado (teniendo en cuenta que los pasivos de la empresa
son activos en el mercado) y, si dentro de la empresa, los pasivos financian a los
activos, {Cémo era posible que el mercado valorase de forma distinta a dichos
elementos? Mejor aun ;Cémo es posible que el mercado valore un bien —la
empresa— a dos precios distintos? Desde los inicios de las alarmas burséatiles de
fines del s. XIX, asociadas al declive de los sectores fabriles (el fin del capitalismo
industrial), la elevacién en el valor de los pasivos empresariales (activos bursdtiles)
ha amenazado seriamente al paradigma académico del mercado.” As{ pues, habia
que buscar alguna explicacién a este fendmeno, que no cuestionase el correcto
funcionamiento de los mercados. Varias eran las posibles causas de esta
divergencia:

53 Segun Perelman (1996, 2006), los economistas que en el ambito empresarial y politico
abogaban por la proteccion, la regulacion y la intervencién, en sus clases universitarias
predicaban el laissez-faire.
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1. Los activos no estaban valorados a su precio de mercado, sino a precios
antiguos.

2. La especulacién bursatil estd distorsionando, a corto plazo, el correcto
funcionamiento del mercado, alejandolo de su hipotético equilibrio.

3. Existen elementos activos no contabilizados.

El primer factor —el precio de adquisicion— se reveld bastante pronto como
inatil, si bien era correcto. Es decir, efectivamente, la contabilizacion a coste
histérico devaluaba los inmovilizados materiales mdis antiguos, debido a la
inflacién (y a la especulacién). Sin embargo, las correcciones valorativas
(regularizacién de balances) eran féciles de practicar. Atdn asi, el problema no se
solucionaba; seguia siendo muy importante el desfase valorativo. Uno de los dos
mercados estaba equivocado: O los activos eran valorados a la baja, en los distintos
mercados de bienes, o los pasivos al alza, en el mercado de capitales (ver Figura
7).

El segundo motivo admitia la posibilidad de distorsiones y de que determinados
agentes pudiesen perder o ganar especulando. Esto era un reconocimiento de los
problemas de informacién en el funcionamiento de los mercados, pero se
consideraba pasajero. A pesar de todo, cuando se consideré demostrado que no se
trataba de fluctuaciones, sino de una sobre-valoracién sistematica de los pasivos de
las empresas, entonces hubo que buscar otra causa, no porque esta explicacion
fuese incorrecta, sino porque no satisfacia las "creencias" que conectan la ciencia
econdmica con los intereses empresariales.

La tercera causa admitia también el problema de la informacién y obligaba a
reconocer su cardcter estructural: La contabilidad no era suficiente. Esto tenia que
reconocerse y emprender una reforma de la contabilidad. De hecho, los principales
impulsores de los sistemas contables actuales reconocen trabajar en favor de las
necesidades informativas de los inversores (IASC, 1989). Asi pues, debian existir
elementos no contabilizados, a los que se denominé “intangibles”. El problema
tedrico que representa la existencia de capital intangible es netamente distinto del
descrito acerca de las imperfecciones de mercado. En este caso, no se trata de
evidencias empiricas que refuten los comportamientos predichos por Ila
microeconomia, sino de elementos que se induce que deben existir, aunque su
medicién y su identificacién exacta se encuentren inmersas en una gran dosis de
incertidumbre. Y todo para evitar reconocer que los mercados no funcionan y que
no existen modelos apropiados para explicar la realidad empresarial (lo cual
devalia el oficio del economista). La relacion entre las cotizaciones y los valores
de mercado de los activos son el indicio de que existen los intangibles, pero cuando
tratamos de medirlos ocurre lo mismo que con el “éter luminifero”. Su importe no
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aparece asociado a ningun activo en concreto; no es posible materializarlo; como
activos, son indemostrables.

Eso ocurre porque el mercado de valores hace una estimacién de los beneficios
futuros, no del posible valor de liquidacién de los activos de la empresa (el
mercado asumiria, al menos en parte, el principio de empresa en funcionamiento).
En cambio, el mercado de los activos estd orientado a la reposicién y a la
liquidacién. Podemos resumir el problema como una asimetria de informacién: Los
mercados de valores (que valoran los pasivos de la empresa) usan datos de
predicciones a futuro, mientras que los mercados de activos usan datos presentes y
pasados. El nuevo concepto de "valor razonable" (fair value) aspira a convertirse
en una medida ambivalente que haga equivaler la estimacién de las utilidades
futuras (oportunidades) con los datos fiables del pasado. Por eso, hoy el concepto
de "valor razonable" es tan ambiguo como el de "imagen fiel".

En un principio, como se ha puesto de manifiesto, la palabra “intangible” venia a
ser un sindnimo de “no contabilizado”. La razén de ser del “fondo de comercio”
era la existencia de activos no contabilizados, amén de los ajustes valorativos de
las partidas que figuraban en el activo.

En la Norma Internacional de Contabilidad NIC-38 y en el proyecto de Ley de
Reforma contable, asi como en un Reglamento comunitario de 2003, el concepto
que se adopta de intangible es mucho mds restringido que los manejados en
ambitos tedricos. Esta denominacion se estd usando para hacer referencia a los
activos inmateriales, que ya se contabilizaban, aunque a coste histérico. El cambio
de denominacién ya se ha incorporado al Plan General de Contabilidad (y la
versién para PYME). Consiste en reconocer practicamente los mismos elementos
“inmateriales” vigentes en el PGC de 1990, pero permitiendo su valoracién a
criterio de "valor razonable", en vez de coste historico.

Con respecto a otros activos mds sofisticados, basados en la informacién, se
admite la contabilizacién de estimaciones bajo el epigrafe "Activos contingentes".
Es el caso de pdlizas de seguros, cuya valoracién requiere cdlculos actuariales (en
términos probabilisticos).

8.2. Definiciones: Inmateriales, intangibles y activos
contingentes.

El capital intangible de la empresa se contempla en la definicién de activos del
marco conceptual, puesto que abarca a aquello que la empresa "posee o controla”.
Es facil pensar que la disponibilidad de un ser humano no se puede poseer, pero si
de algin modo controlar, mediante el establecimiento paulatino de "contratos
ticitos", que es equivalente a un reconocimiento de no-ejercicio de la libertad
individual (pacta sunt servanda). El concepto original de intangible incluye las
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relaciones con las personas y con las instituciones ("capital relacional"), la
reputacion (sobre su valoracién, ver Galindo, 2001) y otras circunstancias
favorables (se ha propuesto estudiar como intangible la amenaza militar).

El concepto de "inmaterial" es mds restringido. Consiste en una serie de
derechos (normalmente de propiedad) que no se ejercen sobre cosas fisicas. Por
ejemplo:

Propiedad industrial. Se trata de derechos sobre un invento, una marca, un
rétulo comercial, un logotipo, etc., que permiten excluir a los demds (erga
omnes) de su uso.

Propiedad intelectual. Derechos sobre una obra (cientifica, artistica, etc.),
también con exclusién de otros (a veces al propio autor). La proteccién de la

propiedad intelectual ha sido objeto de especiales rondas de negociacién en la
creacion de la OMC.

Aplicaciones informaticas. Se aplica la misma 16gica que con la propiedad
intelectual, pero en relacién con programas informaticos. Cuando la empresa
contrata a un programador o adquiere los derechos sobre un programa
(incluyendo sistemas operativos) ya disefiado, excluye de su uso a otras
personas y empresas. La legislacién contable permite también incluir en este
apartado los canones o licencias pagados por el software comercial o estdndar
(que no excluye a otros usuarios), siempre que se contrate por largo plazo.

Estos tltimos casos deberfan contabilizarse en otra cuenta a largo plazo
denominada "cdnones informadticos a largo plazo", pues no tiene la misma
naturaleza una operacién consistente en pagar una licencia de Windows, por
ejemplo, que adquirir a Microsoft los derechos exclusivos que nos permitan, a
su vez, cobrar cdnones por ese programa. La amortizacién de estas licencias
deberfa hacerse con cargo a la cuenta "arrendamientos y cdnones", en vez de
"amortizacion del inmovilizado inmaterial”.

Concesiones administrativas. Es el derecho a realizar la explotacion de un
servicio publico o a usar un terreno de dominio publico, lo cual excluye a
competidores (que no ganaron el concurso publico).

Derechos de traspasos. Es el derecho a aprovecharse del buen nombre y el
prestigio de otro empresario quien nos ha traspasado el local. La existencia de
este prestigio puede ser dudosa, pero se deduce del hecho de que se haya
pagado por este concepto. No obstante, puesto que estos derechos se pueden
amortizar rdpidamente y, en cambio, otros movilizados estdn sujetos a unos
coeficientes maximos, por motivos fiscales (para diferir impuestos), se puede
comprar mobiliario y otros enseres incluidos en el local traspasados,
contabilizando su importe como derechos de traspaso. (v. 7.5)
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Fondo de comercio. Responde a la misma ldgica, pero no en relacién con el
traspaso de contratos de alquiler, sino en la compra de negocios o empresas. La
existencia de fondo de comercio se pone de manifiesto por el hecho de haberlo
pagado. Si se contabiliza incorrectamente, se puede incluir en este concepto
plusvalias atribuibles a inmovilizados concretos. La existencia de fondo de
comercio se suele justificar por la reputacién, las sinergias, las
complementariedades, etc. Se supone que abarca el conjunto de intangibles de
una empresa adquirida (o sometida a consolidacién).

Aclarado queda que los activos que hoy se incluyen en el epigrafe "intangible"
son de la misma naturaleza que los denominados "inmovilizados inmateriales",
s6lo que eliminando el requisito de precio de adquisicibn como principio
obligatorio. El concepto tedrico de intangible sigue sin recogerse en la legislacion,
porque, por definicidn, no es mesurable. Sélo el epigrafe "fondo de comercio” y a
veces el de "derechos de traspaso” es capaz de recoger una valoracién (siempre
subjetiva) de intangibles como la reputacién o el llamado "capital relacional".

Otro concepto distinto es el de activos contingentes. Este concepto
designa a incrementos posibles en el valor de los activos (por ejemplo, la
tesorerfa), sujetos a una eventualidad futura que sélo se puede determinar en
términos aleatorios. Por ejemplo, el valor esperado de un billete de loteria o la
existencia de una pdliza de seguros seria un activo contingente. En el capitulo
anterior se ha puesto en duda la utilidad del concepto de valor esperado, a no ser
que la frecuencia o pluralidad de este tipo de operaciones arriesgadas permita hacer
una estimacién mediante un promedio.

8.3. Reconocimiento y valoracion iniciales.

Aunque la definicién de activos intangibles no es ain motivo de consenso
(Nomen, 2005) , se ha sugerido que la naturaleza de este tipo de activos es la de
estar basados en la informacién (Grant, 1996; Itami y Roehl, 1991, inter alia). Por
este motivo, también ha sido denominado capital intelectual.

Precisamente, la imperfeccion de la informacién o su ausencia es reconocida, en
la actualidad, como el principal impedimento metodolégico de todo modelo tedrico
ideado por economistas. En el caso de estos activos, el principal motivo por el que
no se han contabilizado tradicionalmente es la falta de informacién o el coste de su
obtencién. La paradoja conceptual que se desarrolla mds abajo esta relacionada con
su definicion como basado en la informacion. Tal vez estos activos deberian
definirse como aquellas ventajas basadas en la desinformacién o en la asimetria de
informacion.
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So6lo se pueden valorar aquellos derechos que tienen precio de adquisicién o
precio de reposicion. Puesto que no es posible cuantificar el valor de los
intangibles, ni desde el precio de mercado de los activos, ni de los pasivos, los
cientificos buscan, desde hace afios aproximaciones basadas en teorias que se
formularon hace décadas.* No existen derechos de propiedad sobre los servicios
que prestan los recursos humanos, pero tales recursos existen y se da, en virtud de
una parte ticita del contrato, un “acceso” a tales recursos, en tanto que la empresa
es beneficiaria de la creacién de valor debida a tales relaciones. Eso se debe a la
especializacidon que se alcanza entre cada recurso productivo (concretamente, los
de naturaleza humana) y el resto de recursos. El trabajo de cada empleado es m4s
valioso en la empresa que en el mercado (en otra empresa) y eso liga la prestacion
de su labor mds valiosa a una relacién contractual determinada. También el
empleado experto, segin Salas, ejerce poder sobre los demds recursos, puesto que
la empresa no se desprendera de un activo que le resulta mas valioso que los que
pueda adquirir en el mercado con el mismo coste.

8.4. Valoracion con posterioridad al reconocimiento inicial.

Las Normas Internacionales de Contabilidad permiten que el valor de los
activos sea corregido en afios posteriores a la adquisicidn, si las circunstancias de
mercado recomiendan, como mds razonable, un importe mayor o menor. Estas
correcciones implican también una correccién proporcional en la amortizacién
acumulada y generan variaciones del patrimonio neto, que se han de registrar en el
nuevo estado contable establecido a este efecto. El marco juridico actual ha
adoptado este principio, en detrimento de los de prudencia y precio de adquisicién.
Este deja de ser considerado un principio contable y se convierte en uno de los
posibles criterios de valoracion.

8.5. Las provisiones y pasivos contingentes

Cuando hablamos de intangibles, normalmente, nos estamos refiriendo a
activos. Aunque existe una propuesta tedrica (Galindo, 2005c) respecto al concepto
de “pasivos intangibles”, su existencia no estd generalmente aceptada, aunque si
implicitamente reflejada en los llamados “pasivos contingentes” (NIC-37, 2004).
Estos pasivos vienen a corresponderse con las llamadas provisiones de pasivo o
"provisiones para riesgos y gastos".

54 Salas (2001) defiende la necesidad de completar la Teoria de los derechos de
propiedad con una extension debida a Rajan y Zingales (1998). Segun este enfoque,
existen activos intangibles que no se pueden comprar ni vender, puesto que consisten
en relaciones (normalmente laborales) con personas.
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El concepto de pasivos contingentes es andlogo al de activo contingente. Seria
la eventualidad de una pérdida patrimonial o el surgimiento de una obligacién,
debido a un "siniestro” o contingencia, mds o menos cuantificable en su importe,
pero cuya temporalidad es dificil de prever. Por ejemplo, las indemnizaciones
previstas en algin convenio para casos de incumplimiento son pasivos
contingentes.

La contabilizacién de activos y pasivos contingentes es una novedad de la
nueva regulacién contable. su utilidad es mayor para las grandes empresas, ya que,
como se ha explicado, la utilizacién de cdlculos actuariales, mediante
procedimientos estadisticos s6lo es vélida cuando existe la posibilidad de repetir la
operacion. Por ejemplo, si una empresa tiene muchos trabajadores, puede hacer una
estimacién de cudntos se dardn de baja o serdn despedido en un afio determinado.
La posibilidad de tener que pagar una indemnizacién es un pasivo contingente. en
las PYME, sin embargo, es mds apropiado hablar de incertidumbre que de riesgo.

8.6. Correcciones valorativas.

En principio, es dificil imaginar que un activo basado en la informacién, las
relaciones informales y demds circunstancias cualitativas pueda tener un mercado,
que nos dé la referencia necesaria para establecer su posible depreciacion. sin
embargo, la cuenta de "provision para intangibles" estd prevista en las normas
legales y en la NIC 38. En algunos inmateriales concretos, como las patentes o las
marcas, cuya transmision es posible, se podrian practicar peritajes que condujesen
a determinar una estimacion de la depreciacién, pero seria més discutible hablar de
mercados, en el sentido de instituciones de funcionamiento regular que ofrece una
cotizacién generalmente aceptada.
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Capitulo 9.
LAS FINANZAS INTERNACIONALES

9.1. Sistema financiero internacional

9.2. Operaciones y mercados transnacionales.
9.3. Las operaciones en divisas.

9.4. Las crisis financieras internacionales
9.5. Fenomenos recientes y tendencias
Bibliografia

9.1. Sistema financiero internacional

Como hemos contado en 2.1, en 1971, el presidente de los Estados Unidos,
Richard Nixon anunciaba la no-convertibilidad del dolar estadounidense en divisas.
La noticia no fue analizada con gran agudeza, pero ya en aquella época, Kenwood
y Lougheed habian anunciado la insostenibilidad del sistema financiero
internacional, basado en Derechos Especiales de Giro. No se puede afirmar con
rotundidad que se tratase de una crisis sobrevenida del sistema financiero, sino que
mds bien se puede suponer que el anuncio obedecia a un plan pre-establecido y
llevado a cabo por la Reserva Federal.

La definitiva destruccién del sistema “patrén dolar” que desde 1945 y hasta esa
fecha habfa regido los intercambios entre bloques monetarios occidentales ocurrié
justo antes de la crisis del petréleo, cuando algo se estaba gestando en lo relativo a
una nueva crisis (y un nuevo tipo de crisis) internacional. El cese de la
convertibilidad favorecia a Estados Unidos, pero eso no se habia puesto de
manifiesto hasta entonces, es decir, negar la conversién protegia al pais de una
época de crisis, en tanto que habia estado favoreciéndole en las décadas de
crecimiento. Durante 25 afios, Estados Unidos habia estado cambiando divisas a
una paridad fija y eso habia creado una importante masa de délares en circulacién
en el resto de los paises, ya fuera en los exportadores de petrdleo (los llamados
petroddlares) o en la Europa en reconstruccién (euroddlares). La confianza en que
la mayor potencia occidental garantizaba la paridad fija increment6 la demanda
exterior de ddlares. Pero a partir de 1971, el exceso de ddlares sin contrapartida
oficial o respaldo de Estados Unidos se convierte en un problema; han perdido
gran parte de su valor, lo que indica que Estados Unidos import6 petrdleo y otros
bienes pagando con una divisa que luego no respaldaria.

Estados Unidos podia permitirse ese “abuso de mercado”, porque tenia el poder
militar (un intangible) y lo habia dejado claro en Hiroshima y Nagasaki (en
aquellos tiempos, la URSS también tenfa un poder militar comparable). Esos
dolares ya no eran convertibles a una paridad fija en otras divisas, pero eso no
significa que dejasen de cotizar a paridades oscilantes. Por eso, a partir de
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entonces, el dodlar se convirtié en un refugio especulativo: Si tengo francos
franceses y creo que su valor internacional va a bajar, los cambio a ddlares un
tiempo. Este tipo de operaciones especulativas se podian combinar, diversificando
la cartera de divisas e incluso se podia dar el arbitraje en distintas plazas
financieras: Compro délares en un mercado y los reveno simultineamente en otro.
Podian darse el caso de operaciones entre tres divisas que no seguian la lgica de la
economia: El ddlar sube con respecto al franco y el franco con respecto al marco;
pero al mismo tiempo, en alguna plaza financiera, el marco sube con respecto al
dolar, de modo que, en el mismo dia, compro ddlares y vuelvo a cobrar ddlares
ganando (o perdiendo).

Por eso, para que las cotizaciones estuvieran claras, se fueron coordinando
mercados y, en definitiva, creando mercados supranacionales (euromercados) que
no se localizaban en ningtin pais concreto y que a partir de ahora se basaria en las
tecnologias de la comunicacion. Internet y los satélites espaciales, que en sus
origenes fueron inventos militares orientado a la comunicacién con el mando en
Estados Unidos, hicieron posible la creacién de estos mercados financieros
apatridas.

La existencia de estos mercados no regulados por ningtin poder politico
representd un problema, transcurridos los afios, porque la acumulacién de grandes
fortunas de origen especulativo fue capaz de arruinar paises enteros con una sola
orden de desinvertir (vender). Los fondos de cobertura (hedge funds) controlados
por grandes propietarios como Georges Soros (posterior fildntropo e intelectual)
estuvieron a punto de arruinar la construcciéon de la Unién Monetaria Europea, a
base de especular a favor y en contra, respectivamente, de dos divisas que se
suponia que tenfan paridades fijas (la peseta y el franco francés). Ver Galindo
(2005¢).

Para terminar de ilustrar que todo en Economia estd muy relacionado, terminaré
por contar que el problema de la inmigracién depende en gran medida de que no
haya cambios considerables en las cotizaciones de las divisas, pues a falta de otros
mecanismos de regulacién, la mano de obra ejerce movimientos hacia el equilibrio
de mercado (Khoudour- Castéras, 2007).

Una institucién financiera a la que ya se han dedicado multitud de criticas es el
Fondo Monetario Internacional (FMI). El FMI ha sido, pese a sus estatutos, el
principal enemigo del funcionamiento de los mercados monetarios, en el dmbito
internacional. El modelo de convertibilidad en délares, ideado por White en 1944
era inseguro, en comparacién con el sistema mundial de bancos centrales
propugnado por Keynes, pero se impuso por el simple motivo de que favorecia a
los Estados Unidos. Cuando el Sistema Monetario Internacional lleg a su fin en
1971, muchos afirmaron con ligereza que el esquema adoptado en Bretton Woods
habia fracasado, pero en realidad, sirvi6 a los fines para los que se habia creado.
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Estados Unidos no habia dejado de inundar los mercados de “euroddlares” para
la reconstruccién, eludiendo el papel del Banco Mundial, en lo que se ha dado en
llamar Plan Marshall. La emisién de papel moneda es una forma de financiacién
del déficit publico y, cuando se hace en el exterior, permite al pais financiar
ventajosamente un déficit de pagos, siempre que el exceso de oferta de ddlares
permita depreciar dicha moneda muy por debajo de su paridad oficial en términos
de oro. Saldaban esos déficit con nuevos ddlares, cuyo valor era muy inferior al
fiduciario y, desde 1969, con Derechos Especiales de Giro (DEG), mientras que los
demads paises tenian que hacerlo en oro. En 1971, algunos economistas aventajados
(Kenwood, y Lougheed,1972, p. 495) se anticipaban a dudar de la eficacia que
tendria este instrumento en la resolucién de los problemas internacionales de
liquidez.

Aqui qued6 patente que al FMI, creador y emisor de los DEG, lo que le
preocupaba no era la liquidez internacional, sino la recuperacién de la inversion
bélica que Estados Unidos habia realizado entre 1941 y 1945 y la posterior
inversion en reconstruccién. Este mecanismo que, como postulé Keynes, no era el
mas idéneo para los fines inicialmente propuestos en Bretton Woods, fue
consentido por los paises europeos, como si se tratase de una indemnizacién de
guerra, por la ayuda prestada contra Alemania y contra la Unién soviética. Lo que
posteriormente se ha denominado “Dumping monetario” (Eiteman, Stonehill, y
Moffett, 2000) era un tributo que los agentes econémicos del mundo entero tendria
que pagar a Estados Unidos en virtud de su nuevo papel de gendarme mundial.

Aparte de su destacado papel como banco exterior de Estados Unidos, el
caracter de “prestamista de dltima instancia” es una de las facetas que mas juego ha
dado al FMI, porque ademds de decidir sobre los propios délares y otras divisas
contenidos en el Fondo, este organismo puede vetar el otorgamiento de préstamos
de ajuste estructural por parte del BM. Como su propio nombre indica, los
“préstamos de ajuste estructural”’ estdn condicionados a la adopcién de
determinadas medidas de politica econdmica estandarizadas segtin el ‘consenso de
Washington’. Estas ayudas se otorgan mediante un contrato de adhesién, que se
toma o se deja. La necesidad de liquidez de los paises en cuestion es el arma de
negociacién fulminante del FMI.

9.2. Operaciones y mercados transnacionales.

Un Sistema Financiero se puede definir como el conjunto de los mercados
financieros y las Instituciones que los regulan, en un determinado d4mbito. Ese
ambito es, cada vez mds, supra-nacional. Cuando el funcionamiento de los
mercados no asigna de modo eficiente precios y cantidades, es funcion de las
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instituciones regular e intervenir, de manera que no se produzca arbitraje u otros
movimientos especulativos.”

A pesar de ello, ha quedado demostrado que las instituciones, en la mayoria de
los casos, dominadas por los dictimenes del Fondo Monetario Internacional (FMI)
no han actuado sistemdticamente en socorro del correcto funcionamiento de los
mercados financieros, en el sentido de transparencia, amplitud y profundidad, sino
en virtud de “intereses creados u otras razones ocultas no vinculadas con el
mandato y los objetivos expresos del FMI” (Stiglitz, 2003, pp. 87-88). Estos
intereses coinciden con los promovidos por Estados Unidos, pais que predica y
trata de imponer el liberalismo econdémico a ultranzas y que, sin embargo, es tal
vez el que mas invierte en proteger de forma encubierta su industria, mediante
pedidos gubernamentales ingentes.

En cuanto al Sistema Bancario, seria arduo y prolongado iniciar un debate
general acerca del sector, cuya labor, sin duda, es muy necesaria. En Espaiia, los
fendmenos de la concentracién y la privatizacion han sido muy discutidos, tanto
por su naturaleza intrinseca, como por la forma en que se han producido (p. €j.,
Alvarez, 2000). El poder relativo que de esta situacién se deriva, en relacién con
los clientes de la Banca, se pone de manifiesto en la gran cantidad de abusos o
‘errores’ sistematicos a su favor (Lozano, 1996), irregularidades en la canalizacion
de donaciones, coste efectivo de la valoracion en fechas distintas, etc. Ademas, los
intereses materiales de la Banca se han visto muy favorecidos por la nueva
estructura econdémica. La legalidad de partidos politicos, asociaciones y otras
comunidades cuya constitucién llega a ser obligatoria (p. ej., las de propiedad
horizontal) suponen una de las principales fuentes de depdsitos y la ayuda
humanitaria uno de los principales negocios de intermediacién. En la repatriacion
de rentas por parte de inmigrantes™, las comisiones que se dejan en el camino
sirven a los bancos para contrarrestar con creces el efecto de negocios pretéritos,
como el canje de monedas que hoy no existen, debido al euro. Todos estos flujos
consolidan, de momento, la burbuja financiera, gracias a la colocacién de fondos
por parte de los bancos y sus instituciones de inversion.

En relacién con los procesos de fusién y absorcidn, en multiples trabajos se
asevera que, a pesar de todo, se ha incrementado la competencia en el sector
bancario, debido a la entrada de nuevos competidores europeos en las economias
nacionales. Esta argumentacién es falaz, pues si ha de medirse la concentracién en
un Mercado Comiin bancario, no debe hacerse por paises, puesto que el marco de

55 Esta idea, aplicable a cualquier tipo de mercados, viene siendo evidente desde Adam
Smith (1766), quien, a diferencia de lo que se suele difundir, no veia en el Poder
ejecutivo un obstaculo a la concurrencia, sino en las fuerzas del mercado, es decir, las
colusiones, los oligopolios,... en definitiva, la concentracion sectorial.

56 A pesar de que las comisiones del envio estan descendiendo, es en las conversiones de
divisas donde se incrementa considerablemente el coste efectivo (Aranda Gallego, J.,
2003, p. 161).
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referencia se ha ampliado. Si se hiciese de este modo, se detectarfa un
impresionante incremento de la concentracién empresarial en el sector. El mercado
bancario espafiol contemplé un proceso de "consolidacién" a base de fusiones y
adquisiciones, desde 1988, mds acelerado que el de cualquier otro pais de la UE
(Canals, 1996: 76).

Hoy estamos con unos intereses practicamente nulos en el mercado inter-
bancario y los bancos siguen cobrando en los préstamos que otorgan un interés no
inferior al 8% TAE. Las operaciones de compra aplazada en grandes superficies
suelen tener un interés que como minimo es el 11% TAE. Los compaiiias de
financiacién que captan clientes por medios televisivos y telefénicos otorgan
socorridos préstamos con un importe maximo y un interés mayor del 20% TAE. La
antigua propuesta revolucionaria de nacionalizar la banca se ha utilizado en paises
tradicionalmente liberales como Reino Unido. Se trata de algo insdlito e insolente.

En la privatizacién de banca, en los afios '90, el Estado corri6 con los gastos de
publicidad, fuertes inversiones en imagen y los costes administrativos,” de modo
que los grupos de adquirentes se quedarian tinicamente con los beneficios. Con la
crisis financiera de 2008, el Estado nacionaliza las pérdidas, mediante tomas de
control temporales. En el caso de Espaiia, el rescate se ha producido mediante la
dotacién, con cargo a Presupuestos Generales del Estado, de garantias y
transferencias financieras para las operaciones activas de los bancos. El Instituto
Espafiol de Crédito podria haber optado por crear una nueva banca piiblica, pero
prefiere continuar con la politica de premiar, mediante subvenciones de intereses, a
los bancos que otorgan créditos a las PYME.

Las empresas tecnoldgicas no sélo se encargan de organizar mercados, sino que
participan en ellos como emisores de valores. Crearon sus propios mercados, los
célebres mercados tecnoldgicos. Suministran software a agentes financieros que, a
su vez, publicarian la cotizaciéon diaria de sus suministradores. En las
informaciones bursitiles, la empresa disefiadora de software se da a conocer y el
mercado se fragmenta, de modo que, en dltimo término, las empresas tecnolégicas
compiten entre si enfrentando a diferentes mercados bursétiles innovadores
gestionados por intermediarios usuarios de software.

Las empresas tecnoldgicas han estado en periodo de prueba en segmentos
especificos™, hasta que llegaron a capitalizar cantidades astronémicas que crecian

57 La creaciéon de Argentaria suponia la previa fusiéon de Caja Postal con el Banco
Exterior de Espafia, el Banco de Crédito Agricola y El Banco Hipotecario; todo lo que
habia sido la banca publica espafiola.

58 ElI denominado EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated
Quatation), empez6 a funcionar el 30 de septiembre de 1996. El denominado Nuevo
Mercado arrancé en Espafa el 10 de abril del afio 2000, a semejanza de otros, como el
Techmark londinense, el Neuer Markt aleman o el Nouveau Marché. A la zaga, se cred
el Nuovo Mercato, asi como los correspondientes nuevos mercados belga-
luxemburgués y holandés. Por un sistema de interconexion de ambito europeo, entre
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muy por encima de los indices de los mercados tradicionales y han creado sus
propios indices bursdtiles, aspirantes a ser los nuevos indicadores
macroecondmicos. Es interesante discutir por qué las empresas tecnoldgicas no
cotizan en el Eurex o el Euronext, etc. En principio, esta situacién beneficia a las
entidades financieras, que especulan en bolsa y, a mayor nimero de mercados, mas
posibilidades tienen de diversificar riesgos e incrementar los beneficios. Los
indices de los mercados tradicionales se suponen mds estables y los indicadores
tecnoldgicos, en cambio, ofrecen mayores oportunidades. Pero también es
necesario advertir que estos mercados establecieron, a su creacidén, menores
exigencias sobre los emisores. El sector tecnolégico consiguié implantar una
corriente desreguladora, argumentando que los nuevos sectores eran grandes
desconocidos para el legislador.

En junio de 2003 desapareci6 el Neuer Markt aleman, que habia sido, hasta el
momento, el mercado tecnolégico mas importante de Europa. Sus valores pasaron
a ser cotizados en el mercado convencional. En julio de 2003 desapareci6 el
Switzerland New Market helvético y en noviembre el Nasdag Europe de
Luxemburgo. La competencia entre los mercados europeos sustituyd a estas
plataformas, tecnoldégicamente mds antiguas, por el mercado aleméan TecAll, cuyo
crecimiento, en 2003, fue nada menos que el 62°1%; el mayor a nivel mundial. En
este mercado cotizan empresas de tecnologia punta, mientras que las tecnologias
mas convencionales se han incorporado al mercado principal.

La ausencia de un unico ente regulador de las transacciones financieras
internacionales y el abaratamiento de las tecnologias de la comunicacién origind la
progresiva aparicién de “creadores de mercado” o empresas encargadas de casar
operaciones de compra y venta y establecer cotizaciones. Lo que en un pais como
Espana hacian las bolsas oficiales de valores (hoy el mercado continuo), a nivel
internacional es ofrecido por empresas privadas que pueden entrar en competencia
entre si. Eso fragmenta el mercado y crea nuevas oportunidades para la
especulacion y el arbitraje, que desencadenan todos los elementos (Galindo, 2004)
que se habian previsto que hincharian la burbuja financiera. Ese hinchamiento ha
sido tan grande que se retrasd considerablemente el reventén, pero las
consecuencias son mucho peores hoy.

Los sintomas previos de esta crisis mundial fueron las crisis asidticas y
latinoamericanas (9.4) y el deterioro progresivo en la calidad y duracién de los
productos y servicios al consumo.

todos los anteriores, surgié el EURO.NM, que era, junto con el EASDAQ, la alternativa
europea al fendmeno norteamericano de los mercados tecnoldgicos.
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9.3. Las operaciones en divisas.

La regulacién del registro contable de las operaciones en divisas es uno de los
pocos aspectos que se han simplificado, en relacién con el marco legal que existia
en Espana entre 1991 y 2008. EI principio de prudencia obligaba a que las bajadas
y las subidas de cotizacidn se registraran de forma distinta, asimétrica, a fin de
prever posibles pérdidas y evitar el registro de posibles ganancias. Ahora, los
movimientos en la cotizacién, en el sentido que sean, se van a registrar en funcién
de los mismos criterios.

La fluctuacién de las divisas puede, en teoria, arruinar o reflotar empresas,
especialmente si se trata de inversores financieros. Durante la etapa de
construccién de la Unidén Monetaria y, concretamente, en los afios 1992 a 1994, en
que las paridades entre las monedas comunitarias comienzan a flotar en una banda
estrecha, se produjeron las denominadas "tormentas monetarias”, que eran debidas
precisamente al lucro que determinados inversores privados obtenian especulando
en dichas monedas. Si los hedge founds (de Soros, por ejemplo) decidian comprar
pesetas y vender francos franceses, las autoridades monetarias (los antiguos bancos
centrales) de ambos paises emisores garantizaban que las pesetas no serian
vendidas muy caras y que los francos serian comprados a un precio mds alto que
los del mercado. En el mercado, los francos seguian bajando, porque los grandes
inversores los vendian, sin embargo, Francia y Espaiia los seguian comprando a un
precio alto en pesetas. De forma inversa, la peseta tendia a crecer en los mercados
supra-estatales, porque los entes privados estaban comprando pesetas. Sin
embargo, los paises implicados garantizaban que esa peseta no serfa comprada muy
cara. El resultado era que la intervencién oficial no fue capaz de mantener las
paridades entre divisas comunitarias dentro de los margenes estrechos del +2'25%
y se aprobaron medidas extraordinarias que otorgaban a determinadas divisas una
banda de fluctuacién del £6%. Estas medidas, que eran aprobadas por Reglamento
comunitario no tomaba por sorpresa a los especuladores, que corregian sus
posiciones a tiempo, llegando a ganar grandes fortunas, a costa del erario publico.
Otros inversores probablemente perdieron o arriesgaron mas de lo que seria
comprensible y por eso muchos vieron en esta fiebre especulativa un trasfondo
politico tendente a impedir (o al menos, encarecer) la unificacién monetaria
europea.”

9.4. Las crisis financieras internacionales

Las crisis financieras de los paises denominados “emergentes”, empezando con
Meéxico y terminando con Argentina; por medio, el sudeste asiitico, fueron en su

59 Es significativo el hecho de que en febrero de 1992, once meses antes de la entrada en
vigor del Acta Unica Europea, Espafa liberalizase completamente los movimientos de
capitales y que lo hiciera extensible no sélo a Europa, sino al resto del mundo. Al afo
siguiente, se volvieron a establecer controles, como medida de urgencia.
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momento interpretadas como un avance de la situacién que hoy padecemos.” La
prueba evidente de que el mercado no es la mano invisible que lo soluciona todo es
precisamente la existencia de los ciclos, con sus burbujas y sus crisis. Las
instituciones financieras, como se ha comentado, estdn al margen de la regulacién
efectiva por parte de los poderes politicos y esto hace que las conductas
especulativas se lleven a cabo sin control y con impunidad. El caso Madoff, como
se explicard en el siguiente tema, no es mis que una anécdota, un ejemplo a
estudiar.

Ya hemos hablado de las crisis del capitalismo, desde finales del siglo XIX
(2.1). Desde 1929, sabemos que toda crisis econémica en Estados Unidos es de
origen financiero (aparte de alimenticia, energética y hasta cultural) y de alcance
mundial. La salida de la crisis no fue el New Deal, ya que éste era una medida
provisional, que no era sostenible durante mucho tiempo; los afios 30 continuaron
siendo una década de depresion; la salida de la crisis vino con la victoria en la
Segunda Guerra Mundial. Gracias a esta victoria, los Estados Unidos fueron
capaces de imponer un sistema monetario favorable a la emisiéon de dodlares
estadounidenses. Los Derechos Especiales de Giro fueron otra forma de financiar
al pafs emisor. El estado del bienestar y la guerra fria se financié (o se hizo
posible) con las riquezas del Tercer mundo, a pesar de (o tal vez gracias a) la
descolonizacién. Tras la caida del bloque soviético, la explotacién creciente al
trabajador (incluido el estadounidense) ha sostenido un modelo especulativo
similar al que estall6 hace 80 afios.

Tras la breve recesion de 1991, llegd una crisis en México en 1994, que paso
desapercibida para la prensa extranjera. Los afios 90 han sido terribles en paises
como Rumania y en los mismos antiguos integrantes de la Unién Soviética. Mds
tarde, en 1996 y 97, este mal se traslad6 al sudeste asidtico y fue afectando a los
paises que habian seguido fielmente las recetas del FMI: Indonesia, Tailandia,
Malasia, etc. Comenzando el milenio, llegé la crisis a Argentina; el Gobierno
implanté medidas de control de las salidas de capitales (el célebre "corralito") y el
pafs se declard incapaz de hacer frente a la deuda externa.

En definitiva, lo que ejemplifican estas crisis son varios aspectos del Orden
econdémico mundial que ya han sido tratados en distintos capitulos.

1. La crisis del estado nacién. Como ya se ha explicado, los Estados se revelan
incapaces de evitar la crisis, puesto que el mercado financiero es ahora algo
“transnacional”, debido al papel de los paraisos fiscales y la inexistencia de una
autoridad supranacional o un acuerdo vélido entre paises.

60 En Oddone (2004) se acierta a deducir defectos estructurales en las instituciones, a
nivel internacional, a partir de estos episodios coyunturales (aunque tragicos).
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2. La ausencia de base real en los mercados de capitales. Es decir, su naturaleza
especulativa. Este hecho revela también la existencia de “dinero caliente”, es
decir, volatilidad en los mercados financieros internacionales.

3. El carécter perverso de las “recomendaciones” emanadas del FMI en la década
de los 90, a favor de los intereses del “primer mundo”.

4. La inexistencia del “Mercado”, como ente eficiente, capaz de asignar los
recursos econdmicos de un modo justo e indiscutible.

5. La alarmante y creciente concentracion del capital financiero e intelectual, a
nivel mundial. Desde la experiencia de Soros (V. Estefania, 2000) se pone de
manifiesto que hay decisiones muy trascendentales que pueden ser tomadas por
muy pocos agentes.

Las multinacionales estadounidenses han tenido un problema con la
competencia de Japon, a partir de los afios 50 y, desde finales de los 60, las grandes
corporaciones de Corea del Sur (Hyundai, Samsung, Daewoo,...). La competencia
asidtica no sélo se ha dado en mercados internacionales, sino en el propio mercado
estadounidense®. Estas empresas eran acusadas de usar mano de obra muy barata,
de vender por debajo del coste “razonablemente” calculable por las agencias
estadounidenses de defensa de la competencia (Stiglitz, 2001), de proteger sus
industrias con aranceles, pero ninguno de esos aspectos era la principal ventaja
competitiva de estos nuevos colosos.

El milagro japonés y, en general, el milagro asiitico era debido a las
caracteristicas de su sistema financiero. Los tipos de interés eran bajos, la
participacién de los bancos en la gestion de las empresas era elevada y la duraciéon
de la relaciéon financiera era de las mds prolongadas a nivel mundial. Estos
requisitos eran indispensables para que las empresas pudieran apalancar sus
inversiones y asi acometer una expansién a un ritmo sin precedentes®, al mismo
tiempo que obtenfan una rentabilidad interesante para el capital, debido a los bajos
costes financieros.

La réplica a esta situacion tan indeseable la llev a cabo en los afios 90 el FMI,
por cuenta de los intereses multinacionales estadounidenses. El alto nivel de
endeudamiento de la competencia transnacional coreana (Stiglitz, 2001) podia ser
un punto débil, si se conseguia que se elevasen los tipos de interés en wons
(moneda surcoreana).

Las instituciones estadounidenses no podian hacer nada directamente a favor de
sus clientes empresariales, pero su dominio del FMI podia permitirle entablar
ciertas influencias con las autoridades de los paises asidticos. Para que estas

61 Hace décadas que se detect6 este peligro. Vid. Mishan, E. J. 1969, p. 121.

62 El crecimiento de las exportaciones de Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonesia y Corea
se encontraba entre las 10 tasas mayores del mundo (Oddone, 2004).
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iniciativas tuvieran éxito, era necesario que las funciones del FMI fueran
modificdndose; mds bien amplidndose y que pudiera ejercer el socorro financiero
no de una forma obligatoria, no como un derecho de los paises miembros, sino de
un modo potestativo. Asi, pudo permitirse exigir ciertas condiciones y su nueva
labor de asesor o “centro de estudios” (Velarde) se llevo al extremo de emitir
recomendaciones cuyo cumplimiento condicionase la inyeccién de financiacién, no
sélo por parte del propio FMI, sino también del BM.

En el caso de Corea, llama mucho la atencién de que el FMI no era partidario
de que el gobierno surcoreano interviniera a favor de los tipos de interés,
argumentando que el libre juego de la oferta y demanda internacional de capitales
estableceria una tasa justa y similar a las de otros paises. En cambio, defendia a
ultranzas la intervencion a favor de los tipos de cambio, para evitar depreciaciones
de la divisa nacional, con respecto al délar. Aqui no era conveniente hablar de
libertad de mercado, puesto que una devaluacién devolveria a los productos
coreanos la competitividad internacional y pondria en peligro las exportaciones
estadounidenses.

La historia termina en que, afortunadamente, las autoridades surcoreanas no se
dejaron corromper y no adoptaron las recomendaciones. El gran error del FMI es
que el aliciente que ofrecia a cambio (el rescate de la deuda externa) favorecia mas
a los acreedores occidentales que a la propia economia surcoreana®. Las divisas de
los paises en crisis (como ocurrié mds tarde con el rublo) tuvieron que ser
devaluadas mds tarde o méas temprano. Es oportuno, por lo tanto, tachar de cinicas
las pretensiones de Sartori y Mazzoleni (2003, p. 246) de que la crisis asidtica era
inevitable.

Otro pais que abandoné las directrices del FMI fue Malasia y se convirti6 en
uno de los principales centros financieros del mundo (en Kuala Lumpur, su
capital). Légicamente, en el FMI se sabia que este centro financiero, con las torres
gemelas mds altas del mundo, seria una seria competencia para Wall Street. En
cambio, otros paises como Tailandia, fueron victimas de una terrible crisis de
origen financiero, cuyos efectos fueron mds graves y duraderos.

Hoy en dia, ninguno de los paises denominados “‘economias emergentes” puede
declararse a salvo de la inestabilidad que caracteriza al capital financiero
internacional (Oddone, 2004). Esto es debido a que el establecimiento de controles
a la salida de capitales no puede establecerse en tanto que las entradas no hayan
alcanzado un volumen considerable. Aun asi, cuando se atraen capitales en forma
suficiente como para contrarrestar el déficit comercial, como en el caso tradicional
de Espana o Estados Unidos, es a consecuencia de haber emitido una sefial de que
no se establecerdn controles a la salida. En Espafia, los controles de cambio
desaparecieron en 1990, aunque en 1992, varios meses después de la total

63 “Los organismos financieros internacionales rescatan a los acreedores y no a los
deudores”. (Stiglitz, 2001).
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liberalizaciéon de estos movimientos, hubo que establecer medidas urgentes y
provisionales para combatir la especulacion excesiva a favor de la peseta, durante
la llamada “tormenta monetaria”.

9.5. Fenomenos recientes y tendencias

Mientras se practica el proteccionismo para las actividades reales, para el
capital financiero se procura la mayor liberalizacién posible. Tanto en el mundo de
las finanzas como de las nuevas tecnologias y tanto en Estados Unidos como en
Europa, la confluencia de intereses de ambos capitalismos obtuvo una atractiva
desregulacion en materia de competencia, contabilidad, fiscalidad, remuneracién a
directivos, etc. Se partia de la base de que "las barreras de tipo legal y
administrativo... imposibilitan la correcta asignacién de los recursos financieros"
(Oliver, 1996, p. 31) y por lo tanto, era la regulacién y la intervencién
administrativa el principal enemigo de la eficiencia en los mercados.

Sin embargo, ya desde la crisis de 1991, el neo-liberal Fondo Monetario
Internacional, el Congreso estadounidense y otras importantes instituciones
publicas y privadas habian comenzaron a alertar sobre los elevados riesgos de los
mercados de derivados. El polémico caso de las stock options (opciones sobre
acciones) de Telefonica fue un calco de la préctica en el mismo sector en EE.UU.,
a pesar de que en ese pais ya se habia vuelto impopular esta forma de
remuneracién. Por consiguiente, el escdndalo fue también importado coincidiendo
con la polémica en aquél pais.

En el terrible septiembre de 2001, afortunadamente para la Economia, ya se
sabifa que la Administracién publica, en caso de catdstrofe, debia intervenir
suspendiendo el proceso de negociacion. En otros muchos casos en que las
instituciones han intervenido o se han negado a intervenir, se ha actuado
precisamente con tendencia a favorecer movimientos (conjuntos de operaciones)
que desvirtuaban variables como el tipo de cambio o de interés o perjudicaban la
inflacién o la inversiéon de los distintos paises y que restringian la libre
competencia en los mercados en que se intervino o en otros que dependian de ellos.

Este “exceso de liberalismo”, que no es mds que una restricciéon o adulteracion
de la libre competencia, se aparta de los propios objetivos de liberalizacién
proclamados en las cartas fundacionales de éstos organismos. Esta aparente
paradoja ha sido atribuida erréneamente por Stiglitz a posiciones dogmadticas de los
gobernantes de las instituciones, es decir, encaprichamientos infantiles,
equivocaciones, en definitiva, el llamado ‘“fundamentalismo de mercado”. Sin
embargo, el integrismo liberalista no puede ser utilizado como explicacion [Jsi
como pretexto[] puesto que, en primer lugar, el propio Stiglitz reconoce que la
“concepcion original [del FMI] se basé en el reconocimiento de que los mercados a
menudo no funcionaban” (2003, p. 52). En segundo lugar, los efectos perniciosos
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de dichos “errores” no son aleatorios, casuales, ya que no afectan por igual a todos
los paises o a todos los intereses empresariales, sino que favorece a los paises ricos,
en detrimento de los mds pobres y a las grandes corporaciones en detrimento de los
contribuyentes.

Se aprecia claramente que la forma en que se exceptia la idea de mercado no es
arbitraria o cadtica, sino que se favorece sistemdticamente a determinados intereses
(Stiglitz, 2003, pp. 87-88). Se verd que los mercados tradicionales no son
suficientes para los grandes capitales que buscan diversificar el riesgo. A raiz de
esto, surgen nuevos sectores y nuevos paises, considerados “emergentes’.

Los mercados e instituciones no son independientes del Sistema monetario, que
se define como conjunto de normas o acuerdos internacionales acerca de la
convertibilidad de las divisas, que tienden a reducir el riesgo de cambio en las
operaciones comerciales. La necesidad de buscar mercados para los productos de
las empresas internacionalizadas sigue estando en la base de las decisiones de
politica econémica mas importantes, a nivel nacional e internacional, incluyendo
las que afectan al tipo de cambio.

Los mercados financieros son un claro ejemplo de asimetria, tanto en la
informacién que se maneja®, como en las cantidades con que se opera, el riesgo
que se asume, los beneficios obtenidos y reinvertidos por los agentes, etc. Ademas,
en las operaciones de compra y de venta no sélo influye el dnimo de lucro directo
de dichos mercados, mediante arbitraje (oportunismo), sino razones geopoliticas y
estratégicas de mas amplio alcance, relativas a mercados de productos y factores, y
de importantes implicaciones socioldgicas.

Segin Brunet y Belzunegui (2000), los mercados financieros desempefan un
papel muy diferente del que les asigna la Teoria Econémica. Se supone que los
mercados financieros actian como un péndulo, pero se parecen mads [Jadvierten
estos autores[] a una bola de demolicién.

El fenémeno de los mercados tecnolégicos es un invento que tiene mucho que
ver con la imperfeccién de los mercados, concretamente, con la incertidumbre y la
obtencion de altos beneficios. Consisten en un artificio institucional que separa
sistemdticamente la cotizaciéon de aquellas empresas posicionadas en sectores mas
tradicionales del riesgo de fluctuacién que suponen las empresas de tecnologia
emergente, por lo general de menor poder y tamafio que las anteriores. Por medio
de ellos, se separa a los inversores mds conservadores de los mds temerarios. Esto
permite encauzar a los capitales mds inestables hacia la bisqueda de grandes
rentabilidades, liberando de oscilaciones indeseadas a aquellos valores con
vocacién de seguridad, como los emitidos por la banca. Esta solucién es bastante
buena, pero su puesta en prictica exige restringir las cualidades de un mercado
competitivo, en que los productos fueran homogéneos. He aqui, pues un ejemplo

64 Segun Stiglitz (2001, p. 155), la imperfeccion de la informacion es casi la Unica razén de
que los mercados financieros existan.
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de regulacién, mis que de intervencion, aunque en el dmbito europeo, se puede
afirmar, en cierta medida, que la regulaciéon de los mercados de capitales se
privatiza y se internacionaliza.

En los mercados de deuda publica, los titulos emitidos por organismos publicos
no financieros se tratan como activos sin riesgo. Esto es asi porque existe una
probabilidad casi nula de que el ente emisor entre en bancarrota o deje de devolver,
por algiin motivo, el capital invertido. Esto es una ventaja para el emisor, puesto
que la ausencia de riesgo le permite obtener un tipo de interés mds reducido que a
otros agentes econémicos. Esto conllevaria una mayor rentabilidad neta en aquellas
inversiones financiadas directamente con capital puiblico, al margen del aireado
debate acerca de la eficiencia en las empresas publicas. En la actualidad, gracias a
las cualidades de los titulos que se negocian, los mercados de deuda piblica son
mds bien un instrumento de politica econdmica que de financiacién de los Estados,
pues permite la intervencién de la Autoridad monetaria para controlar los tipos de
interés y, de una forma mds solapada, sirve para infundir estabilidad en los
mercados, gracias a la disminucién del riesgo conjunto. Su funcién de
apalancamiento de las inversiones publicas tiende a desaparecer.

El mercado de divisas, totalmente liberalizado con la supresion de las politicas
cambiarias estatales, depende en buena medida de los mercados monetarios y de
capitales, aunque en ellos también realiza operaciones la autoridad monetaria de
cada pais o zona monetaria, a fin de mantener o modificar la paridad, mediante la
compra o venta de divisas. En este mercado se articula la politica monetaria
comin, a favor de un determinado tipo de cambio. Es otro ejemplo de intervencién
necesaria para fomentar el intercambio comercial y turistico, en la medida en que
los tipos de cambio de la divisa sean mds estables. Desde 1999, entre los paises de
la Zona euro, el riesgo de cambio desaparece y la politica cambiaria es una politica
comun. Entre estos paises y los periféricos del pacto de estabilidad monetaria,
dicho riesgo se reduce a minimos, debido al sistema de paridades. Esto es algo
positivo para el intercambio comercial y tecnolégico intra-europeo, pero pone de
manifiesto la incapacidad de la cooperacion multilateral y envilece el papel del
Estado. Si los Estados en Europa ya no tienen posibilidad de ejercer la politica
monetaria, desde 1999, abandonaron mucho antes la politica cambiaria. En Espafia
se suprimié el control de cambios definitivamente en 1991 y se liberaliz6
mundialmente la circulacién de capitales en febrero de 1992. Si quisieran volver a
retomar ese control, seria imposible lograrlo, porque la desinversién es mas liquida
que la entrada en vigor de decretos. Ahora los mercados de capitales escapan al
control de los Estados. El dinero caliente no desea un pais quisquilloso y no mas se
produjesen rumores de cambios legislativos el déficit por cuenta corriente seria
imposible de saldar, los precios bursdtiles se derrumbarian y los propios inversores
residentes evadirian sus fortunas. Las empresas locales no podrian obtener
financiacién, a menos que salieran a cotizar al extranjero.
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Por el auge experimentado en estos tres lustros, tal vez sean los mercados de
derivados los mas paradigmadticos o curiosos. Las operaciones de derivados son,
a grandes rasgos, apuestas sobre el precio que alcanzard un activo, ya sean titulos
valores, divisas o incluso indices bursdtiles. Dichas operaciones, por muy
voluminosas que puedan ser, han dejado de tener interaccién alguna con la
denominada “economia real”, es decir, no financian las operaciones productivas.
Estos mercados no estdn sometidos a estricta regulaciéon por parte de los poderes
publicos, los productos financieros son homogéneos y no existen restricciones de
entrada y salida, excepto algunas indivisibilidades. Pueden ser usados por las
empresas como mecanismos de cobertura del riesgo de cambio (Camino y
Cardone, 1995), cuando se compran y venden opciones sobre divisas, lo cual
resulta bastante interesante en operaciones entre paises cuyas monedas no estin
sometidas a una mutua disciplina cambiaria. Dentro de los tipos de mercados
financieros, estos son la excepcién, pues, hasta el momento, la politica de ‘dejar
hacer’ estd resultando correcta en todos los sentidos. Los precios de futuros,
opciones, swaps y seguros de cambio se dejan contagiar de la euforia o el
pesimismo de titulos valores, pero no se suele ver contagiada la bolsa del frenesi
especulativo de los derivados. Por sus caracteristicas de mercado cuasi-perfecto,
han sido muy estudiados desde el trabajo de Black y Scholes (1973). A pesar de
que se pueda conocer cierta eficiencia en su funcionamiento, la propia necesidad
de estos instrumentos de cobertura refleja la existencia de riesgo, en general, en
todos los mercados financieros y no financieros.

El 7 de junio de 2004, toma posesién por cinco afios, como director gerente del
Fondo Monetario Internacional (FMI) un espafiol, Rodrigo Rato Figaredo. Su
eleccién suscité un renaciente interés cientifico y periodistico por esta institucion
multilateral, en el 60° aniversario de su fundacion. Diez afios antes, la redondez de
la cifra cumplida fue el inicio de una actitud global de protesta que luego perdid
efectividad. En el optimismo que rodea este nombramiento hay dos errores
descomunales; uno de origen formal y otro de origen material. El primero es el
procedimiento por el que se le elige y el segundo los motivos.

La consecucién de un déficit publico cero en la Administracién Central del
Estado, en un tiempo récord, a base de privatizaciones, fue aclamada como algo
que venia siendo muy necesario para la economia nacional y que ya iba siendo
hora de que se llevase a cabo. No habia mejor ocasién posible que los criterios de
convergencia con la Unién Europea, como requisito previo a la implantacion del
euro. Espafia fue el tnico pais que cumplié sobradamente los requisitos de
austeridad, seis meses antes de la fecha en que esto era necesario. El
procedimiento, bdsicamente, consistié en privatizar de una manera mds bien
apremiada. Las privatizaciones suponen una inyeccién financiera al Tesoro
publico, pero a veces crean situaciones de competencia injustas.

Entre los paises que entraron a tiempo, Alemania se permitié imponer al resto
de los Estados miembros unos criterios de convergencia que ella misma prefiere
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incumplir. Consiguié mantener su produccién interior, no enfriarla; a cambio, ella
misma se dio un discreto "tirén de orejas" por medio del Banco Central Europeo.
Por su parte, Grecia se incorporé al euro de manera excepcional, es decir, a pesar
de no haber cumplido satisfactoriamente los requisitos que se habian considerado
ineludibles. Se traté de una decisién politica. Espafia y Grecia, junto con Italia, son
los paises mediterrdneos europeos susceptibles de servir a intereses de Estados
Unidos. Es evidente que estos paises tenian que entrar en la zona euro, para que
pudieran integrarse con intereses continentales. Si Espafia estaba en las mismas
condiciones que Grecia, /por qué no se aproveché para decretar una austeridad de
un grado menor, menos rigida?;Por qué nos sacrificamos “apretando el cinturén”
incluso més de la cuenta y antes de lo necesario? Pues bien, ése es el gran mérito
de Rodrigo Rato. Nuestro ministro de Economia sigui6 religiosamente los dictados
del Fondo Monetario Internacional. La consecuencia mds inmediata a la politica
estabilizadora en Espafia fue un enfriamiento de la capacidad de crecimiento de
nuestra economia; otra fue el cumplimiento de los criterios de convergencia con
Europa. La propia Unién Europea ha encontrado en el déficit cero una justificacion
para cerrar el grifo de la cohesion y los fondos estructurales.

En cuanto al Banco Mundial, del que actualmente el Tesoro estadounidense
posee el 51%, es fécil concluir que también carece de autonomia y que sus
actuaciones responden exactamente a los mismos objetivos. Por eso, cuando
hablamos del FMI, nos referimos a un todo dirigido desde Washington. Es
interesante recordar también que el BM el organismo de donde fue expulsado el
economista jefe, Joseph Stiglitz, por haber manifestado publicamente sus
desacuerdos.

La burbuja anda suelta y ahora no tiene dénde refugiarse: Por eso, los grandes
inversores se han visto indirectamente favorecidos por una crisis internacional,
debido a la reduccién de la actividad y el empleo (la inmensa mayoria es empleo
privado). Se ha dicho que esta crisis ha sido inducida por los grandes inversores
internacionales, porque no existen nuevas tecnologias que definan sectores en los
que refugiar enormes capitales; por ese motivo, se cubririan las espaldas de la
erosion monetaria, mediante una época de deflacion.

En otras épocas se ha salido de la crisis a través de la innovacion tecnoldgica.
Tras la crisis de los setenta, la informatica y la robética fueron el sector emergente.
Hoy, las biotecnologias y las energias renovables parecen ser el futuro de la
actividad econdmica. Pero todo esto padece serios impedimentos institucionales. El
sector del petréleo ha realizado una enorme inversiéon (que incluye la guerra en
oriente medio) y esa inversion hay que amortizarla. En segundo lugar, la
reconversiéon que estdn padeciendo las universidades paraliza el surgimiento de
ideas y el desarrollo de la creatividad (aunque dicha reforma proclame justamente
lo contrario).
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Ahora, los consumidores estin detraidos y la deflaccion protege
momentdneamente la erosion de los capitales nominados en divisas fuertes, pero no
protege del coste de oportunidad. Las autoridades monetarias (Reserva Federal y
Banco Central Euopeo) tiran los tipos de interés para tratar de reactivar la
economia, pero a los grandes inversores eso no les interesa (a los bancos, si).

Si los consumidores, en los paises desarrollados, han detenido el consumo, en
los paises pobres se estd viviendo una vuelta al campo (y a las guerrillas) o a la
jungla. Los flujos migratorios se estdn reduciendo notablemente desde el inicio de
la crisis. Los vehementes de la economia neo-institucionalista proclaman que las
medidas de "barrera" o "frontera" estdn dando resultado y disuadiendo la
inmigracién clandestina. Pero es la migracién, en general, la que se estd reduciendo
y es la crisis lo que la esta frenando.

El modelo de austeridad o "convergencia" de los afios 90 y principios del
milenio ya no sirve. Los estados vuelven a politicas intervencionistas y déficit
publico. El estado vuelve a ser necesario, pero su autoridad tiene una territorialidad
limitada. Los gobiernos estdn en manos de los grandes inversores, salvo que se
proceda a una integracion politica a nivel mundial.

El proceso de integracién mundial se estd produciendo, pero de una forma
perentoria que pasa sobre los derechos y garantias de los ciudadanos. En la nueva
Europa, teéricamente, todos tienen derecho a hacerse ricos, pero no a entrar en el
embarcadero de un aeropuerto con el cinturén puesto. El modelo social y
civilizado, basado en las garantias y las libertades, estd siendo sustituido por un
modelo antropolégico anglosajén (propio de los pueblos barbaros o germanos),
basado en las "oportunidades" y la autotutela.
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10.1. E]l mundo turbio de la auditoria de cuentas

En el esquema de la Figura 8 se ilustra la situacion del sector de la auditoria y
la consultoria contable. El fenémeno de las Cinco grandes, las “Big Five” (Deloitte
& Touche, Ernst & Young, KPMG, PriceWaterhouse y, especialmente, Coopers
and Accenture, nuevo nombre de Andersen Consulting) justifica la consideracion
de dos tipos de empresas, en un mismo sector, unas arriba y otras abajo de las
instituciones. Como ocurre con la banca y otros sectores, la concentracion
empresarial no ha dejado de producirse en todos los sectores durante mas de 150
aflos (Marx, 1948). En este esquema, las empresas poderosas consiguen que los
poderes publicos dicten normas favorables a sus intereses, de manera que
impongan cargas y restrinjan el modo de elaboracién de cuentas al resto de
empresas, muchas de las cuales, aparentemente son competidoras de aquéllas.®

Los auditores, "como profesionales calificados de independientes" (Sdnchez
Calero, 2002: 109) tienen cierta consideracion de fedatarios publicos. La auditoria
"deberd efectuarse por una persona legalmente autorizada para el ejercicio de la
profesién” Sanchez Calero, 2002: 110). Aparte de otros supuestos que puedan ser
previstos en futuras leyes o acordados por el juez (p. ej., en procedimientos
concursales, la auditoria de cuentas es obligatoria para las empresas.

1. Que tengan sus titulos admitidos a negociacién en mercados de valores
oficiales.

2. Entidades de crédito, sociedades y agencias de valores y, en general, todas las
empresas dedicadas a la intermediacién financiera.

3. Empresas aseguradoras.
4. art® 84 LSRL y 152 C. co.

65 Sobre la concentracion o estratificacion en el sector de la consultoria y auditoria
contable, ver Greenwood y Suddaby, 2003.
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5. Las empresas que reciban subvenciones o tengan concesiones administrativas
del Estados u otras corporaciones de Derecho publico.

10.2. El caso ENRON y Andersen consulting

De la compaiiia Enron llama la atencién tanto su debacle como su anterior
ascenso. La clase politica estadounidense estuvo directamente relacionada con las
buenas perspectivas de esta empresa. La desregulaciéon de Bush padre, en 1989
fomenté la venta de gas sin sujecién a impuestos especiales. La victoria del
siguente Bush en 2000 (la famosa eleccién en la que votaron los difuntos en
Florida) también dio alas al sistema de cotizacion ENRON On-Line y al
crecimiento y complejidad del holding®. Los premios recibidos y las buenas
referencias en las publicaciones como Fortune o Financial Times fomentaron el
crecimiento de Enron a través del denominado capitalismo popular.”” Como
contrapartida de una regulacién favorable, la donacién que la carrera politica de
Bush recibié de la empresa Enron se ha calculado en 623.000 ddlares de los afios
90, segtin el Centro de Politicas Responsables, en Estados Unidos (Gonzélez et al.,
citando a Cardoso, O. R.). Ademads, el presidente ejecutivo de Enron (Kenneth
Lay) era consultor del gobierno de G. W. Bush. Todos estos datos confirman el
papel preponderante de las instituciones de Derecho publico en el éxito empresarial
(que en otro lugar se ha denominado "intangible relacional") y confirma que
estamos en un sistema capitalista de no-mercado.®

Esta compaiiia nace en 1985 como fruto de una pequena fusién de compaiias
estatales y no deja de ser una pequefla extractora de gas de Texas. Al comienzo de
2001 ya es una gran multinacional dedicada a la distribucién y servicios diversos,
cuya estructura dispersa le permite disfrazar excesivos endeudamientos y ofrecer
una contabilidad maquilladamente saneada.

El 28 de diciembre de 2000, las acciones de Enron cotizaban a un precio récord
de 84'87 dolares. En agosto del afio siguiente, un empleado envia una carta a
Kenneth Lay informando de irregularidades contables detectadas. A pesar de eso,
Ley decide ejercer opciones de compra, habiéndose comprobado que el precio de
las acciones era muy elevado (es decir, esperaba que siguiera en ascenso). En
octubre de 2001, la firma de auditores Arthur Andersen, a mds importante del
mundo en ese momento, comienza la destruccion de documentos relacionados con
la auditoria que habia practicado en Enron. Como se ha explicado en el capitulo

66 Sobre el concepto de holding, véase mi manual de 2005.

67 He tratado sobre este fenémeno en articulos como Aspectos materiales y culturales de
las privatizaciones en Esparnia, 2003.

68 Véase mi libro la utopia del mercado y el articulo la pieza que falta al enfoque neo-
institucional.

Entelequia. Revista Interdisciplinar Alfonso Galindo Lucas / 140



Marco Institucional de la Contabilidad y las Finanzas

3, el requisito de "control" falla a voluntad del controlador, porque no hay un
organismo sistemdticamente encargado de controlar a quien controla. Los
tribunales de justicia pueden ejercer un control a posteriori, pero no evitan la toma
de decisiones perjudiciales para los pequefios inversores.*

En aquellos momentos, la Comisién del Mercado de Valores estadounidense
(Securities Exchange Commission, SEC) ha abierto una investigacién. En Octubre
de 2001, la compafifa empieza a reconocer pérdidas. Se producen intentos de
deshacerse de paquetes de acciones por fuera del mercado, comparecencias
publicas, destituciones (al Vicepresidente Financiero).

De igual forma que la euforia elevé al mdximo las cotizaciones, de la misma
forma injusta, las malas noticias originan perturbaciones en el mercado ajenas a la
realidad de las operaciones industriales de la empresa. La firma de "inteligencia
crediticia” Moody Investors, en su ranking de deudores, degrada a Enron en la
confianza que le adjudica. Las acciones de Enron caen a fines de noviembre a
menos de un délar y a comienzos de 2002 a unos cinco centavos, es decir, menos
del uno por mil de su cotizacién maxima un afio antes. Todo esto acelera el proceso
de fracaso empresarial, pues un sistema especulativo se basa en gran medida en
estas informaciones coyunturales. La falta de regulacién publica convierte el
sistema en un capitalismo dirigido por entes privados, como empresas de rating y
grandes inversores.

Enron es declarada en quiebra y comienza una investigacién por la via penal.
En Arthur Andersen también hay destituciones en enero de 2002. La muerte de
Enron termina también con la vida de un ex-directivo. Seguin parece, se suicidd.
Poco después, la firma Arthur Andersen decide llamarse Coopers and Accenture.

La investigacién criminal termina con sentencias condenatorias y, como ocurre
en otros casos, la personificacion de los delitos crea una apariencia de que el
sistema no falla; el que la hizo, la pagé, al menos en este caso. Pero la condena de
los culpables no ha reparado a los pequefios inversores perjudicados. Este y otros
casos ilustran que los sectores estratégicos, como las energias, no pueden ser
gestionados por manos privadas, ni siquiera en un bloque econdémico, como
Estados Unidos, donde se supone que existe el mercado.

10.3. El caso ENDESA y la CNMV

En septiembre de 2005 se inicié una larga lucha por el control de Endesa,
sociedad publica de energia sacada a cotizacién y controlada, hasta hace poco por
Acciona, el holding estatal. En esa fecha, la empresa Gas Natural present una

69 Tedricamente, un proceso concursal puede retrotraer el efecto de la quiebra anulando
transacciones ya efectuadas, pero para un pequefio inversionista, esto no es facil de
conseguir.
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OPA, en la que estuvo apoyada por la compafifa energética alemana E-On. La
polémica volvi6 a las nubes tedricas de la nacionalidad.

Hubo una gran discusion entre PP y PSOE, gobernando este dltimo, en la que la
oposicién culpaba al gobierno de permitir una injerencia de otro pais en una
empresa que seguia perteneciendo a un sector estratégico. El gobierno del PSOE
respondia que esta empresa se habia privatizado durante el gobierno de Aznar. Por
medio, se ha producido la dimisién del presidente de la CNMV.

El caso es que finalmente, una empresa italiana, Enel se queda con Endesa, con
el beneplacito de la Comisién Europea y la aquiescencia de los dos partidos
mayoritarios espafoles.

JPor qué italiana si y alemana no? La adquisicién va a ser una operacién
apalancada’™, en la que van a participar los principales bancos y cajas de ahorro
espafioles y otras entidades de diversas nacionalidades (italianas y francesas,
ademds del Royal Bank of Scotland y el Tokyo-Mitsubishi). Las deudas del
adquirente Enel serdn asumidas por Endesa, que se subroga como deudor. La
operacion no se realiza de forma hostil, sino mediante acuerdo con acciona, que se
compromete a otorgar a Endesa (hoy italiana) el suministro de energia para su
actividad de construccién (El Pais, 08/04/2009), lo cual es de dudosa lealtad como
respecto a otros competitdores energéticos (por ejemplo, E-on).

En el sector de la energia, también a nivel europeo no-comunitario, ha habido
problemas, por la OPA de la compaiiia rusa Gazprom...

Esta empresa, que se creé durante el régimen de Franco como empresa publica
destinada a monopolizar un sector estratégico, fue una de las multimillonarias
propiedades publicas que se han ido privatizando en los afios 90.

10.4. Madoff, el hombre que pinché la burbuja

En realidad, la burbuja financiera no la hace estallar un operador en concreto.
La crisis de las hipotecas basura, detonante de la actual recesién econdmica, es
anterior al escandalo de Madoff. El caso de Madoff Investment Securities es
Ilamativo por el elevado importe y por el hecho de que, si no hubiese estallado la
crisis financiera, todavia se estarfa hinchando la burbuja Madoff. Si es muy
significativo el hecho de que este hombre se diera a conocer como creador del
Nasdag.

En el plano tedrico, es dificil diferenciar entre operaciones arriesgadas licitas y
fraudes, segun tipifican las legislaciones penales. Esta reserva tedrica, que hemos
aplicado al caso Banesto es también bastante clara en relacion a Madoff. En

70 Sobre las adquisiciones apalancadas, ver fundamentos de valoracion de empresas,
2005.
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términos de riesgo financiero, la delimitacidén de las operaciones que constituyen
delito es una mera cuestion numérica y, ademads, opinable. Se necesita el dictamen
de peritos para determinar si una entidad financiera estd incurriendo (y
ocasionando a los inversores) un riesgo excesivo.

Todo escdndalo financiero es algo mds que una cuestién meramente técnica.
Todo condenado (o suicidado) nos parece un "cabeza de turco”. El lado tabloide
del caso Madoff es la confesion de culpabilidad a fin de intentar (sin éxito) poner a
salvo el patrimonio de la esposa. A veces, las finanzas son patéticas.

10.5. Perspectivas de inversién en Irdn

Irdk-Iran-Afganistan, tres paises con una continuidad geogrifica que hace
pensar en la guerra como una inversién, con independencia de las supuestas
justificaciones que la prensa accede a difundir (buscar a Ben Laden, armas de
destruccién masiva, armamento nuclear, etc.). Hoy se sabe que las guerras han
sacado a Occidente de la depresiéon econdmica y que siempre hay quienes las
rentabilizan, sobre todo en las naciones vencedoras, pero también en las neutrales.
Después de la guerra, las reconstrucciones también son un gran negocio. El riesgo
que lleva aparejado este tipo de inversiones es en realidad mdas bajo de lo que
parece. Incluso en la guerra de Vietnam, las empresas armamentisticas ganaron;
s6lo tenian una posibilidad de perder: Que Vietnam (o mds propiamente, la URSS
o China) invadiera los Estados Unidos. Esto es asi, porque el estado, tanto de la
nacién vencedora, como de la perdedora, actia como garante para el capital
privado (aquél que es de gran volumen).

La situacién de Irdn es delicada, porque forma parte de una inversién a muy
largo plazo, cuyos Cash Flow no se han empezado siquiera a recolectar. Se lleva
mucho "capital" invertido que, en un escenario desfavorable, se convertirdn en
"dinero" despilfarrado. Pero la inversion es mds rentable de lo que parece, puesto
que el desembolso inicial (y posterior) lo realizan los contribuyentes
(especialmente, los estadounidenses) y en cambio los beneficios serdn recaudados
por multinacionales privadas.

La hipétesis mas verosimil, teniendo en cuenta el planteamiento territorial de la
campafia bélica, es que este proyecto de inversion consista en un oleoducto que
conecta la peninsula ardbiga con el mundo chino. Nada tiene que ver que el
presidente Obama haya desbancado al gran representante comercial de la familia
petrolera; él va a continuar la inversidn para no perder el desembolso inicial (Ag) y
los posteriores. Las reconstrucciones de Irak y Afganistidn estd proporcionando un
alivio insuficiente a esta situacién de insolvencia técnica; hay que completar el
plan; el oleoducto tiene que llegar a su destino.
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El desdichado pais irani podria evitar el ataque pactando sumisamente una
entrada pacifica del capital extranjero, pero capitales extranjeros hay varios y sus
intereses pueden estar enfrentados; unos capitales compran el apoyo del ejército
USA, pero otros han contratado al ejército ruso. A pesar de la "globalizacién", los
capitalismos siguen siendo diversos y enfrentados. El escenario va a ser Irdn, como
lo fue Espafia en 1936-39.

Por todo eso, hoy mds que nunca, es necesario cultivar el saber a todos los
niveles y no caer en el barato chantaje académico de la superespecializacién y la
super-despreocupacion.

10.6. Ultimas reflexiones.

En Espafia se han dado casos notorios de escandalo politico-financiero. Célebre
fue el denominado "estraperlo”, que era un fraude al sistema de racionamiento,
cuya naturaleza y mecanismo de incentivos es comparable al contrabando. En los
afios 90, el triste final de la legislatura del PSOE estuvo marcada por el
encarcelamiento de grandes figuras politicas. Terminaron yendo a prision
ministros, por un asunto criminal no-financiero, murié en extraias circunstancias
un comisario, mientras declaraba ante el juez, etc. Todo eso no va a ser analizado,
porque no viene a cuento, pero en el mundo de las finanzas también se produjeron
escandalos.

En otofio de 1993, siendo yo estudiante de empresariales, pregunté a un
catedrético si un banco podia quebrar. El 28 de diciembre de ese mismo aio, el
Banesto (Banco Espafiol de Crédito), que habia sido adquirido por el célebre
mas6n Mario Conde, era intervenido y su propietario fue procesado por la via
penal (cumplié condena en prision). El banco no dejé de existir, sino que fue
"reflotado", es decir, se ofrecié a los otros bancos para que lo comprasen y se lo
quedd el Banco de Santander (hoy BSCH). Era la guinda de un proceso de
concentracion sin precedentes en el sector bancario. Este proceso de concentracion
habia sido fomentado por organismos publicos, para que los bancos espaioles
pudieran hacer frente a la competencia de las grandes corporaciones financieras
europeas, de cara a la implantacién del mercado comtn bancario. Este, que habia
estado perfectamente implantado en 1994, termind con la Ley de independencia del
Banco de Espafia (con respecto al control politico nacional).

Hoy muchos sostienen que Mario Conde fue s6lo un cordero expiatorio, pues se
limit6 a hacer lo que hacian los demds bancos. Sigue siendo un hombre rico, pero
estd expulsado del sector bancario, ya que la eliminaciéon de competidores forma
parte del proceso natural de concentracién de mercados. Como se ha comentado en
relacién con el caso Enron, la culpabilidad legal de las personas no obstaculiza,
sino que mads bien confirma la idea de que es el sistema lo que falla.
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Entre 1993 y 1994, no sdlo el Director General de la Guardia Civil es imputado,
fugado y luego encarcelado y se inculpa a altos cargos por usar métodos terroristas
en la lucha contra el terrorismo. En esos afios ocurre algo que deja consternados a
los estudiosos de las finanzas. El ex-presidente del Banco de Espafia, Mariano
Rubio, es encarcelado (lo sustituyé Luis Angel Rojo); murié poco después de
cumplir condena, abandonado por su célebre esposa y en un estado de visible
deterioro. ;Qué tienen las finanzas, que matan? No son una ciencia ajena a la vida
de las personas. Mdas tarde el propio Emilio Botin, duefio del Santander fue
procesado por lo criminal, pero finalmente fue absuelto. Su rival directo, el BBVA,
fruto también de un proceso de fusiones, no qued6 exento de polémica, pues la
privatizaciéon de Argentaria fue un proceso sufragado por el erario publico, que
terminé favoreciendo a unos particulares adquirentes.

(Qué descripcion del sistema financiero puede pasar por alto que en 2002 ha
muerto un nifio de hambre en Argentina porque la especulacién en los mercados
financieros no tenia una base de produccién real de alimentos? Hay manuales que,
alardeando de su cardcter estrictamente técnico, omiten estos dramas humanos.
Carl Sagan (1994) opinaba que ni siquiera la fisica estd al margen de la
responsabilidad del investigador para con la humanidad (lo cual afirma refiriéndose
a las gestiones de Teller en favor de la carrera armamentistica nuclear); menos atn
lo estdn los integrantes de una ciencia social como es la Economia.

En el caso espafiol, el escandalo propiciado por una entidad financiera como
Gestcartera suele tener relacion con las estructuras de poder fictico bastante
consolidadas. Gestcartera estaba incurriendo en un gran riesgo financiero, al casar
entre si las desinversiones de sus clientes con la captaciéon de nuevos clientes
propios. Las ganancias ofrecidas en determinadas operaciones de sus clientes eran
compensadas con pérdidas imputadas a sujetos que no poseian dinero invertido y
que eran insolventes (parados, inmigrantes, etc.). Otro motivo para invertir en
Gestcartera seria el blanqueo de dinero, cuyos interesados estaban dispuestos a
asumir cierta disminucién patrimonial, con la que retribuir a los insolventes. Con
este tipo de operaciones de contado, perfectamente licitas, al efectuar
simultdineamente la compra y la venta de valores, los depdsitos realizados por los
clientes estaban siempre a disposicién de los gestores, para el disfrute de lujos
personales a cuenta de la empresa.

Estos escdndalos son, en realidad, anecddticos, puesto que el verdadero drama
de la economia espafiola es que se estaba basando en la especulacién inmobiliaria
(e indirectamente, el sector de la construccién) y el turismo. El turismo es un sector
que se alimenta de las sobras del resto de sectores, de modo que cuando Europa se
resiente de la crisis mundial, Espafia pricticamente ve paralizada la mayor parte de
la actividad empresarial.
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El 1 de enero de 1999, entr6 en vigor la Moneda Ijnica, el euro.”! El Banco de
Espafia garantizaba la conversion de pesetas en euros durante un periodo
indefinido. No obstante, los bancos aprovecharon la oportunidad de negocio a
costa del "redondeo". Adelantandose a la entrada oficial en circulacién (1 de enero
de 2002), distribuyeron paquetes de 2.000 pesetas en euros, por las que entregaban
un juego de 12 euros en monedas. La ganancia con cada paquete era de dos
céntimos de euro por cada paquete:

2.000/166'386 = 12'02; 12'02 -12 = 0'02€

Estos dos céntimos por paquete (en realidad, un poco mds de dos céntimos) se
multiplicaron por millones de ciudadanos deseosos de poseer la nueva moneda.
Los que nos dimos cuenta del redondeo, 16gicamente no acudimos a esa oferta,
puesto que durante un periodo de seis meses todavia se podia pagar en pesetas en
cualquier establecimiento. Ademads, durante ese periodo podiamos llevar al Banco
de Espaiia, por ejemplo, 500 pesetas, que nos cambiarian por 3'01€, ya que las
reglas del redondeo obligan a que éste se haga al alza si el siguiente digito es cinco
o superior. En este caso, habremos ganado 3'01 — 3'00506 = 0'0044€, que es mds de
media peseta. Asi, en vez de tener una pérdida de 3'3 pesetas por cada 2.000
pesetas, podriamos tener una ganancia de 3'29 pesetas por cada 2.000.

En 1.3. se ha hablado de la erosién del poder adquisitivo de los grandes
capitales debido a la inflacién, es decir, a la emisién de moneda (y més tarde, papel
moneda) por parte de los poderes publicos. Gran parte del progreso comercial y
tecnolégico se debe a ese afdn de los grandes capitales por mantener su poder
adquisitivos, por medio del beneficio (que compensa la inflacién). Otra opcién es
tratar de impedir que se emita moneda.

Tradicionalmente, las politicas inflacionistas han sido un arma para el
empobrecimiento de los poderes alternativos a la élite politica. Si era excesivo ese
empobrecimiento, podia haber una sublevacién general o una vuelta a la economia
de trueque; si era insuficiente, los aspirantes financiarfan una alternancia. En la
época actual, los intereses privados han logrado protegerse de esta tendencia
—racional, sin duda— de los poderes politicos hacia la erosiéon de las grandes
fortunas. Hoy se puede decir que los nobles han derrotado al rey. La Reserva
Federal, en tanto que entidad privada, y el Banco Central Europeo, en tanto que
organo independiente del poder politico, promueven la estabilidad
macroecondmica, conteniendo la inflacién.

Como ya se ha comentado citando a Perelman (2006), la crisis financieras
ponen de manifiesto el cardcter de bien publico de las inversiones a largo plazo.
Tal vez por eso, los pretendientes de RENFE estdn esperando a que el estado
realice las grandes inversiones (imitando, como siempre, el ejemplo francés) y

71 Por aquél entonces se pensaba que ésta se llamaria "ECU", como la antigua unidad de
cuenta virtual (compuesta por una cesta de divisas y moneda oficial de los presupuestos
comunitarios).
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después saque a cotizar las acciones de un consorcio (adif) para que por fin los
beneficios puedan pasar a manos privadas.
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ANEXO IIl: SUPUESTOS TEORICO=PRACTICOS.

Ejercicio resuelto: Supuesto "Ganado"

Un par de socios, acostumbrados a comprar y vender ganado
en la economia sumergida deciden constituir una sociedad
limitada para poder deducir gastos. La empresa se dedicara a la
compra-venta de caballos de pura raza espanola, ignorando por
completo la legislacién fiscal.

Para ello, aportan cada uno 1.000€ en metdlico, caballos
valorados en 50.000€, del primer socio, y terrenos valorados en
48.000€, del segundo socio. Aparte, durante los dos préximos
semestres piensan comprar caballos por importe de 150.000€ y
200.000€, respectivamente. También esperan vender caballos
valorados en 160.000€, el primer semestre, y en 180.000€ los
que se venderan en el segundo semestre. La politica es tratar de
obtener un margen del 40% sobre el coste de los caballos.

Con esta politica se espera poder construir un establo al final
del afo, que costara 50.000€, pero del que se tendrd que pagar
por partes: 20.000€ en abril, 20.000€ en julio y el resto en enero
del ano que viene.

Otros ingresos provienen de la mera intermediacion entre
compradores y vendedores. Por este servicio, que cobran siempre
al contado, esperan recaudar cada mes una media de 1.000€.

Los gastos seran:

® Alimentos para los caballos: Se tendra que adquirir por lotes de
30.000€ cada cuatro meses y se pagara cada factura (mas el
IVA, que asumen como consumidor) en la siguiente entrega. Se
calcula que el consumo de este material sera de 8.000€ al mes,
por término medio.

® Sueldo de un diplomado en empresariales: 500€ al mes, que
pagaran en un sobre con un retraso de dos meses (empiezan a
pagarle en marzo el sueldo de enero). Se niegan a concederle
pagas extra y a darlo de alta en la Seguridad Social.

» Este empleado, que también se encarga de dar de comer a los
caballos, nos aconseja adquirir una serie de elementos
incorporables, como correas y jaeces, que tienen Ia
consideracién de inventariables. Las compras seran por 1.000€
cada tres meses, empezando en febrero y se pagaran al
contado. El consumo se espera que sea de 10€ por cada 1.000€
de venta.

Se necesita saber (y razonar):
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» Si habra problemas de liquidez en alguno de los trimestres de
finales de afo.

®» Proponer alternativas, en caso de que sea necesario equilibrar
el presupuesto.

® Comentar el fondo de maniobra, también a 31/12.

» Comentar los valores, a esa misma fecha, de las siguientes
ratios: Endeudamiento, rentabilidad econdmica y financiera,
coste financiero, circulante.

Solucién Supuesto “Ganado”

Se trata de un caso basado en una situacion real, en la que se ha
buscado omitir, en la medida de lo posible, la problematica de la
incidencia de la fiscalidad en los calculos financieros. La ausencia de
impuestos en las transacciones habituales en el sector de cria e
intermediacion de caballos de pura raza espafiola permite simplificar
la resolucién del supuesto. En el primer punto, se pide un
presupuesto de

tesoreria: Concepto\Trimestre Semestre 1 | Semestre 2
Operaciones de explotacion 40.880,00, -16.920,00
Cobros por ventas 230.000,00| 258.000,00
Pagos por compras -187.120,00| -271.920,00
Personal -2.000,00, -3.000,00
Operaciones de inversion -20.000,00, -20.000,00
Adquisicion inmovilizado -20.000,00; -20.000,00
Operaciones de financiacion 2.000,00 0,00
Aportaciones socios 2.000,00
Tesoreria prevista 22.880,00, -36.920,00
Acumulada 22.880,00, -14.040,00

Por los cobros y pagos previstos, podemos observar dos tipos de
desequilibrios. En el primer semestre se genera una tesoreria
abundante, que podria invertir a corto plazo en activos bursatiles u
otros productos financieros facilmente liquidables. En el segundo
semestre, se necesita obtener recursos (por medio de préstamos,
aportaciones de socios, prolongacién de la deuda con el constructor,
etc.), por mas de 14.000€. Mediante la alternativa de pedir un
préstamo en julio, se obtienen algunas complicaciones adicionales,
como la necesidad de pagar intereses. Supongamos un préstamo de
5 afios, con una mensualidad constante de 300€ (préstamo francés)
al 5% de interés anual. He aqui el presupuesto equilibrado en el
segundo afo.
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Concepto\Trimestre Semestre 1 | Semestre 2
Operaciones de explotacion 40.880,00, -16.920,00
Colbros por ventas 230.000,00] 258.000,00
Pagos por compras -187.120,00, -271.920,00
Personal -2.000,00, -3.000,00
Operaciones de inversion -20.000,00, -20.000,00
Adquisicién inmovilizado -20.000,00, -20.000,00
Operaciones de financiacion 2.000,00] 14.097,21
Aportaciones socios 2.000,00

Préstamos obtenido 0,00, 15.897.21
Amortizacién deudas 0,000 -1.417.26
Intereses 0,00 -382,74
Tesoreria prevista 22,880,000 -22.822,79
Acumulada 22.880,00 57,21

A continuacién, se nos pide el fondo de maniobra. Se trata de una
variable que suele darse por su saldo a final de afio, aunque podria
calcularse también para final de cada semestre.

CUADRO DE CIRCULANTE (Operacs de explotacion)

Concepto\Trimestre Semestre 1 Semestre 2
Existencias MP 21.600
Existencias Mercad 40.000
Existencias otfros 720
Remunerac. Ptes. 1.000
Proveedores 34.800
Necesidades 26.520,00

Fondo de Rotacion

El fondo de rotaciéon es realmente enorme, teniendo en cuenta
que el capital propio inicial es de 100.000€. Se ha calculado teniendo
en cuenta todas las necesidades de activos (incluyendo el saldo de
tesoreria) y pasivos circulantes.

Entre las ratios que se piden, no todas son de tipo patrimonial
(saldo a fecha de final del periodo), sino flujos o renta, es decir,
variaciones de saldo ocurridas durante un periodo. Por eso, es
necesario obtener el resultado del ejercicio. Aqui se muestra por
semestres.
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CUADRO DE CASH FLOW (Explotacion)

Concepto\Trimestre Semestre 1 Semestre 2 TOTAL ANO
Ingresos por ventas 230.000,00] 258.000,00 488.000,00
Consumos 160.000,00 180.000,00] 340.000.,00
Salario 3.000.00 3.000.00 6.000,00
Ofros consumos 49.600,00 49.800,00 99.400,00
Generado 17.400,00 25.200,00 42.600,00
Amortizacion 0.00
Intereses 382,74 382,74
Bfcio Bruto| 17.400,00 24.817.,26 42.217.,26
Impuesto devengado 0.00
Bfcio Neto| 17.400,00 24.817,26 42.217,26
Dividendos 0.00
Reservas 17.400,00 24.817,26 42.217,26
Autofinanciacion| T17.400,00 24.817.,26 42.217,26

He aqui que la empresa es rentable. El concepto de
autofinanciacién nos permite, aunque en el enunciado no se pide,
elaborar un presupuesto de capital, en el que esta fuente financiera
figura entre los origenes de fondos a largo plazo, en tanto que las
variaciones necesarias en el circulante figuran entre las aplicaciones.
Aparte de ser muy clarificador este estado financiero para
comprender la naturaleza de las operaciones, sirve como
comprobaciéon del presupuesto de tesoreria que se muestra mas
arriba.

Semestre 1 | Semestre 2

Origenes de fondos 117.400,00 70.714,47
Autofinanciacion 17.400,00 24.817,26
Desinversiones 20.000,00
Aportaciones socios 100.000,00

Préstamos obtenidos L/P 15.897,21
Proveedores inmovilizado 10.000,00
Aplicaciones de fondos 94.520,000 93.537,26
Adquisicion inmovilizado 48.000,000  50.000,00
Fianza

Amortizacién deudas 1.417.26
Adelanto a proveedores 20.000,00

Circulante 26.520,000 42.120,00
Exceso financiacién 22.880,000 -22.822,79
Acumulado 22.880,00 57,21

Por ultimo, para poder elaborar las ratios, es preciso disponer de
un balance de situacién.
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BALANCE PREVISTO

ACTIVO  semestre 1 Semestre 2
Inmovilizado 48.000 98.000
Amicion Acumda. 0 0
Ciraulante 105.200 69.697
Existencias 62.320 69.640
Clientes 0 0
Créditos ¢/p 20.000
Tesoreria 22.880 57
TOTAL 153.200 167.697

PASIVO
Recursos propios 117.400 142.217
Capital 100.000 100.000
Desembol sos pendtes
Reservas 17.400,00 42.217,26
Subvencion
Deudas L/P 14.480
Deudas C/P 35.800,00 11.000,00
TOTAL 153.200 167.697

A partir de estos datos, podemos calcular una ratio de
endeudamiento (a fecha de 31 de diciembre) del 15'19% tan sélo (un
17'92% sobre los fondos propios). El coste de los pasivos ha sido del
2'62% este afo, estimacién obtenida mediante un ratio, que esta
muy por debajo del coste nominal, debido a que el interés sélo se ha
devengado en el segundo semestre. La rentabilidad econémica es el
25'4% vy la rentabilidad financiera, légicamente, es mayor (el
29'69%), como ocurre siempre gque el coste financiero no supera a la
rentabilidad econdmica. El activo circulante es 6'34 veces el activo
circulante, lo cual se puede obtener como una funcién del ratio de
fondo de maniobra y se interpreta en los mismos términos: Ningun
problema de solvencia a corto plazo y exceso de liquidez.

Aunque no se pide en el enunciado, podemos contabilizar las
operaciones sefaladas en el supuesto, indicando los asientos que
procede anotar en el libro diario. primero se abre la contabilidad:

Fecha Concepto Cargo | Abono
01/01/09 |Capital social 100.000
01/01/09 |Tesoreria (dinero) 2.000
01/01/09 |Mercaderias (ganado) 50.000|
01/01/09 (Terrenos 48.000

En cuanto a las compras y las ventas, sabemos los totales
semestrales, pero en la contabilidad, las operaciones suelen
registrarse de forma individual. Supongamos una compra de
caballos, unida a una compra de piensos y otra de arreos o jaeces.
Como la empresa no declara IVA, debe considerar el impuesto
soportado Como un mayor consumo.
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01/02/09 |Tesoreria (dinero) 151.160
01/02/09 |Mercaderias (ganado) 150.000
01/02/09 |Compra materia prima 34.800
01/02/09 |Compra otros aprovisionam 1.160
01/02/09 |Proveedores 34.800

Se observa que las cabezas de ganado se contabilizan por un
procedimiento administrativo, denominado, mas concretamente,
individualizacion de partidas, mientras que las materias primas y los
arreos, dificiles de individualizar, se contabilizan por el método
especulativo de cuentas axuliares, de manera que, al final del
ejercicio, se necesitard un recuento y valoracién de las existencias
finales. Las ventas y los ingresos por intermediacién se contabilizan
de forma andloga a las compras, teniendo en cuenta que no se
devenga IVA.

01/03/09 |Mercaderias (ganado) 160.000
01/03/09 |Margen de mercaderias 64.000
01/03/09 |Otros ingresos 1.000
01/03/09 |Tesoreria (dinero) 225.000

En esa fecha, por tomar un ejemplo, el salario (y las deudas
salariales) daran lugar a estos asientos, que se complicarian mucho
mas si hubiese cotizacién a la seguridad social y retenciones de IRPF.

01/03/09 Tesoreria (dinero) 500
01/03/09 |Remuneraciones pendientes 500
01/03/09 |Salarios 500
01/03/09 |Remuneraciones pendientes 500

En el mes siguiente, se produce un pago por una obra que estd
pendiente de recibir. Mas adelante, se explica con mds detalle.

01/04/09 |Inmovilizado en curso 20.000
01/04/09 |Tesoreria (dinero) 20.000

Entre tanto, se obtiene un préstamo (no hay que contabilizar la
mera solicitud del crédito, puesto que esto no constituye un hecho
contable).

01/06/09 Tesoreria (dinero) 15.897,2
01/06/09 |Deudas a largo plazo 13.026,9
01/06/09 |Deudas a corto plazo 2.870,3

En este asiento, se han contabilizado como deudas a corto las
primeras 12 cuotas mensuales, puesto que vencen en el corto plazo.
La primera mensualidad de este préstamo traeria consigo este
asiento:
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01/07/09 |Tesoreria (dinero) 300
01/07/09 |Deudas a corto plazo 233,76
01/07/09 |Intereses de deudas a |I/p 66,24

Todos los meses se pagarian los 300€ correspondientes, pero el
desglose de intereses y amortizacién de la deuda seria distinto.

La construcciéon de la nave, segun los datos del enunciado, se
termina de contabilizar de este modo:

01/07/09 |Inmovilizado en curso 20.000
01/07/09 |Tesoreria (dinero) 20.000
31/12/09 |Construcciones 50.000
31/12/09 |Inmovilizado en curso 40.000
31/12/09 |Proveedores de inmovilizado 10.000

Aqui hemos supuesto que el constructor tampoco factura con IVA.
En caso de que si lo hiciera, los importes cambiarian.

01/04/09 |Inmovilizado en curso 23.200
01/04/09 |Proveedores de inmovilizado 3.200
01/04/09 |Tesoreria (dinero) 20.000
01/07/09 |Inmovilizado en curso 23.200
01/07/09 |Proveedores de inmovilizado 3.200
01/07/09 |Tesoreria (dinero) 20.000
31/12/09 |Construcciones 58.000
31/12/09 |Inmovilizado en curso 40.000
31/12/09 |Proveedores de inmovilizado 11.600

Noétese que no sdlo el proveedor de inmovilizado estd cometiendo
un fraude, sino que ademas, el IVA se supone devengado conforme
se producen los pagos, si éstos son anteriores a la facturacion.
Ademas, como se ha dicho, lo correcto no es incorporar el IVA al
valor de las comprar sino solicitar a Hacienda la devolucién (cosa
que a esta empresa no le conviene porque tampoco declara el IVA
repercutido). Por simplificar, vamos a seguir con el supuesto
fraudulento (los asientos que no aparecen sombreados).

Llegado el 31/12/09, se deben hacer una serie de ajustes, tales
como devengar el impuesto (en este caso, no se va a declarar),
liquidar el IVA que no se haya liquidado antes, amortizar el
inmovilizado (en este caso, se ha puesto en funcionamiento el ultimo
dia del afio y no procede amortizar), reqularizar cuentas
especulativas (existencias de materia prima y conjuntos
incorporables), hacer ajustes por periodificacién, etc. La ultima cuota
del préstamo seria tal que:

31/12/09 |Tesoreria (dinero) 300
31/12/09 |Deudas a corto plazo 244,70
31/12/09 |Intereses de deudas a I/p 55,30
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La regularizacién de existencias (excepto los caballos):

31/12/09 |Materias primas 8.400
31/12/09 |Conjuntos incorporables 1.240
31/12/09 |Variacién de existencias 9.640

Y la determinacion del resultado o asiento de "regularizacién", que
sirve para cerrar todas las cuentas de ingresos y gastos.

31/12/09 |Margen de mercaderias 136.000
31/12/09 |Otros ingresos 12.000
31/12/09 |Variacion de existencias 9.640
31/12/09 |Compra materia prima 104.400,00
31/12/09 |Compra otros aprovisionam 4.640,00
31/12/09 |Salarios 6.000,00
31/12/09 |Intereses 382,74
31/12/09 |Resultado del ejercicio 42.217,26

Antes de cerrar la contabilidad, es conveniente reclasificar la
deuda, segun le quede menos de 12 meses para el vencimiento (en
concreto, las mensualidades de junio a diciembre de 2010).

31/12/09 |Deudas a corto plazo 1.490
31/12/09 |Deudas a largo plazo 1.490

Por ultimo, se cierra la contabilidad (se cierran todas las cuentas
que quedan abiertas):

31/12/09 | Terrenos 48.000
31/12/09 |Construcciones 50.000
31/12/09 |Mercaderias (ganado) 60.000
31/12/09 |Materias primas 8.400
31/12/09 |Conjuntos incorporables 1.240
31/12/09 |Tesoreria (dinero) 57,21
31/12/09 |Capital social 100.000
31/12/09 |Resultado del ejercicio 42.217
31/12/09 |Deudas a largo plazo 12.990
31/12/09 |Deudas a corto plazo 1.490
31/12/09 |Proveedores de inmovilizado 11.000

Tras realizar este asiento, todas las cuentas quedan saldadas, es
decir, con saldo cero, de modo que en el ejercicio (afo) contable
siguiente, se puedan volver a abrir por estos mismos saldos
indicados en el asiento de cierre (ver Figura 13). Los saldos
necesarios para practicar este asiento, asi como el de regularizacién,
se desprenden directamente del libro mayor. La hoja de calculo
permite llevar un libro mayor de forma automatica, utilizando la
funcidon "sumar.si", de modo que el saldo esté visible en todo
momento, en funcién de las operaciones que se vayan registrando
en el diario.
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Ejercicio propuesto: Supuesto "Universidad"

Ano 650 del proceso de Bolonia, cueva de Altamira (Europa). Un
par de cavernicolas deciden crear una universidad privada. Para ello,
aportan cada uno la cantidad de 1.000 conchas (¢), como capital
social. Al terminar el afio, tienen pensado repartirse un dividendo de
50¢ cada uno.

Empiezan a cobrar por adelantado y consiguen, en el mes del
membirillo, un total de 20 matriculados, que pagaran en el momento
de la inscripcién la mitad del importe de la matricula, al precio de
200¢ cada por persona y curso. En el mes siguiente, el del peral, han
previsto que se matriculardn 10 mas y en el del acebo, el Ultimo del
afo 650, 5 alumnos mas. La otra mitad del pago debera realizarse a
los seis meses.

Estos cavernicolas ignoran si existe IVA, pero deben pagar al
patriarca, Bancario Patrén, un impuesto sobre el beneficio del 20%,
a fines de cada afio. Este, que ha visto bien la idea, les otorga una
subvencién reintegrable a largo plazo, por importe de otras mil
conchas, para que compren mobiliario. El mobiliario, que sera
suministrado y puesto en funcionamiento de inmediato, se pagara en
cinco mensualidades iguales, sin intereses. No se amortiza, porque
esta técnica desaparecié hace mucho tiempo; cuando haya que
desecharlo, se considerara una pérdida. Esta subvencion devengara
un interés del 6'5% nominal anual. Hay que tener en cuenta que,
debido al descenso en los conocimientos sobre astronomia, ahora los
afos estan formados por 13 lunas de 28 dias.

Los gastos seran:

® Documentos a repartir, por importe de 5¢ por alumno y mes, que
se pagan al contado.

® Mantenimiento de la cueva: 50¢ por mes, que se pagaran de dos
en dos meses.

® Se compran pizarrillas y ralladores, por importe de 100 conchas al
principio de la actividad, pagdndolas al mes siguiente. Se espera
gue, cada mes, habrd que desechar materiales de este tipo por
importe de 15¢, por estar muy usados.

® Sueldos de 3 profesores, 100¢ al mes cada uno; sueldos de 3
directivos, 250¢ al mes cada uno. Los sueldos de directivos se
pagan puntualmente y los de profesores se pagan por mitad,
dejando a deber la otra mitad indefinidamente. Los directivos no
saben si tienen que retener algo o cotizar a la seguridad social, de
modo que no retienen nada. Tampoco hay pagas extra, pues ya
nadie se acuerda de ese concepto.

Aparte de la actividad académica, la universidad calcula que
podra organizar visitas culturales, a razén de 2¢ por visita. En el mes
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del membrillo se esperan 150 visitantes, pero en los siguientes la
hibernacién reducird las visitas en 50 cada mes.
Se necesita saber (y razonar):

® Si habra problemas de liquidez en alguno de los trimestres de
finales de 650.

® Proponer alternativas, en caso de que sea necesario equilibrar el
presupuesto.

® Qué balance y cuenta de resultados podra presentar esta
universidad, a 28/13/650.

@ Comentar los valores, a esa misma fecha, de las siguientes ratios:
Endeudamiento, rentabilidad econdémica y financiera, coste
financiero, circulante.

® Comentar el fondo de maniobra, también a 28/13/650.
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Cuadro auxiliar: Politica de pagos y cobros:

Precio

Alumnos nuevos 20 10 5 200
Alumnos totales 20 30 35
Ingresos por ventas 4.000 2.000 1.000
Cobros 2.000 1.000 500
A cobrar 2.000 3.000 3.500
Oftros ingresos 180 100 50

300 200 100 2
Gasto por alumno 100 150 175 5
Mantenimiento 50 50 50
Pago 100 250 175
A pagar 50 0 50
Compras de otros aprov 100
Consumos 15 15 15
Pago 100
A pagar 100
Sueldos 300 300 300

750 750 750
Pago 900 900 Q00
Pendiente 150 150 150

Céadiz, 11 de junio de 2009
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