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PREAMBULO

Estimado lector:

Entre sus manos tiene un libro que ha adquiridobalslemente, en busca de
indicadores para analizar las cuentas de su empresa

Ciérrelo, no es el objetivo de este libro.

Es un libro con una nueva forma de entender elsasm@bntable. O por mejor decir con
una forma muy diferente de entender el analisisslestados contables.

Es un libro que partiendo de los conceptos de seEmpiquidez, Solvencia,
Rentabilidad y Masas Patrimoniales los redefindcuéa e interpreta de una manera
muy distinta.

Es un libro que le da la vuelta al analisis tramhal. Por ello tiene que eliminar de su
mente cualquier idea y definicion que le hayan @ade o haya escuchado del andlisis
contable, sus técnicas, sus ratios y sus interposies.

Es un libro nada teorico y si muy practico. Esibrolnada académico y si totalmente
empresarial.

Es un libro con el que suspendera la asignaturanddisis Contable, pero con el que,
por el contrario, aprobara la asignatura de la@eske la empresa.

Usted demanda una nueva forma de conocer, caleulaterpretar la Liquidez, la
Solvencia, la Rentabilidad y las Masas Patrimosiglen estas paginas, la encontrara.
Vera como los estados contables y su analisisftenran muchisimo de la realidad
pasada, presente y futura de su empresa. Le dataspee actuaciones nuevas e
interesantes para usted y su empresa.

Es, en suma, un libro atil, ... hecho desde la enapygsara la empresa.

Es un libro que le permitira hacer analisis prexistomar decisiones adecuadas.

Es un libro hecho desde la empresa y para la emagsor mejor decir es un libro para
gue usted gestione mejor su empresa.

Llegado a este punto quiero destacar la labor dguetacion y edicion de Miguel
Angel Dominguez Machuca. Para él s6lo puedo termabpas de afecto y de
reconocimiento. Su paciencia en el disefio sélmsergle por la amistad que nos une y
el mutuo respeto y admiracién que nos profesamos.

Mariana Rivas Sanchez, mi adorable esposa, me d@ atdes consejos y opiniones

gracias a su experiencia en el mundo editoriallylibles para hacer de este ejemplar



algo mas que unas paginas atractivas e interesamtefo es mas facil, mas
emocionante y mas maravilloso junto a ella.

Han estado siempre ahi. Me han ayudado en momemipglificiles. Ellos no me han
defraudado nunca, y siempre me han querido.

Gracias, gracias y mil veces gracias Alejandro yi€la mis maravillosos hijos. A
vosotros os dedico éste y todos mis libros. Grap@sno hacerme perder nunca la

ilusion.



PROLOGO

“Res autem familiares quaeri debet iis rebus,

a quibus abest turpitudo, conservariu autem
diligentia et parsimonia, eisdem etiam rebus augeri
Marco Tulio Cicero- De Officiis, XXIV

Ha cerca de 2.000 anos lecionou Marco Tulio Ciague “quanto ao patrimoénio
necessario é obté-lo com meios absolutamente famesinserva-lo com diligéncia e
parcimbnia e com tais virtudes amplia-lo”.

Conhecer, pois, sobre a aquisicao, transformacfinsealcancados com o uso da
riqgueza patrimonial sdo coisas de relevancia néfigedio contabil.

Vérias obras foram escritas sobre o tema, mas, toglas facilitando a plena
compreensao de forma objetiva.

Qualidade primordial reclamada na exposi¢cao de tEsuntos tecnoldgicos, portanto,
é a clareza.

Ao editar grande mérito de um autor esta em segratitio sobre o que expde e naquilo
que acredita como verdade conquistada pelo estuskperiéncia.

Este livro do professdvliguel Diaz Llanestem a virtude da acessibilidade, sendo
objetivo, de propédsito reconhecidamente determimaaloampo da militancia
profissional, assistindo culturalmente a quem #ici

Logo de inicio o autor define a meta que vai sequando afirma que “el analisis de
los estados contables si no me permite planifitéutaro y basar mis estrategias y
decisiones, no es util”.

Responsabilidade de um escritor de temas espetializé sem duvida escolher a
metodologia, fundamentada na Gtica do objeto olénmtue vai tratar, sob o aspecto
que elege; essa a orientacao que Aristoteles, aaadidgica das ciéncias sugeriu, que
Poincaré consagrou e o autor desta obra fielmeatgie com maestria.

Didética e rigor tecnolégico nem sempre estéo usicoas, Diaz Llanes consegue isto
materializar com maestria, visando o carater wilib do que produziu.
Reconhecendo a quantidade de variaveis que irdluiesa transformacéo da riqgueza
patrimonial das empresas e instituicdes, essa gterghina a diferenca de tratamento

gue deve ser dada, o autor faz da obra algo atadeafidade objetiva, considerando a



heterogeneidade das situacdes e a necessidadeistesapertinentes para que se possa
atingir a realidade a ser analisada.

Importante é a visdo que o livro apresenta ao aersir a relatividade dos dados
informados e o risco que possam encerrar, em urneaéem que a debilidade
cientifica de normas que se denominam como inténais terminam por ndo tornar
confiavel o demonstrado contabilmente, especialeneatcampo do questionavel e
criticavel “valor justo” (grave risco para as anaes).

Procura esta obra fazer com que o leitor ndo codédorma absoluta nas informacdes
publicadas ou apresentadas, evocando, por infeegrechecessidade do
aprofundamento em exames adicionais para que poabganger o vasto complexo de
aspectos que envolvem as demonstracdes contab@issive as relativas aos entornos
do capital.

Segue, pois, algumas diretrizes axiomaticas semtdhas desenvolvidas pelas
doutrinas do Neopatrimonialismo Contabil, mas, aoma personalidade intelectual
propria que se discrepa em alguns poucos pontosanémriza, todavia, dissentir em
“lato sensu” sobre a liberdade de expressao do eadutor, esta tdo respeitavel,
poucos estudiosos conhecem ha tanto tempo as nobhas como Diaz Llanes, pela
dedicacéo que sempre teve aos estudos cientifec@odtabilidade por mim
desenvolvidos ja ha mais de cinco décadas.

O rigor objetivo com que esta obra trata das dinf&ssdo capital em transformacéo
(causa, efeito, tempo, espaco, qualidade e quashtidquando sob andlise é, todavia,
por realista, deveras respeitavel e um ponto atidredbalho.

As relagdes logicas essenciais, dimensionais @dgnentes da riqueza patrimonial
merecem tal cuidado por parte do emérito autor gwamente em uma obra de analise
de situacgdes tal cuidado € seguido com tamanho zelo

N&o bastassem todas essas magnificas diretrizesesteMiguel Diaz Llanesainda
tem o mérito de acrescentar idéias, contestac@@seedimentos proprios, pois,
representam uma forma particular de ver; sempreieglquem expde idéias mesmo
contra o tradicional, mas, feito de forma sincesam intencdes de maquinacdes ou
objetivos maliciosos, sem a leviandade que porigadez de normatizacdes veiculos
para ensejar ocultacdes e maquilagens; refiro-m&aésnas que agasalharam ativos
podres e fantasias lucrativas, essas corresponsgeda crise mundial financeira da

atualidade, escrevendo paginas indecorosas narmastid profissdo contabil.
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O autor pretendeu contribuir para a evolucao apreaado sugestdes sobre novos
aspectos sob os quais observa a Liquidez, Solv@Reratabilidade e Massa
Patrimonial, ressaltando a importancia da “dinamicaomo condi¢éo essencial para o
bom entendimento da situacdo das empresas.

Importante louvar, ainda, varias associacoes fe@gage a pratica e a teoria, de modo
a levar o conhecimento analitico contabil ao alcade todos.

E facil entender que a obra de Diaz Llanes visasmasentido de natureza pratica,
evitando aprofundamentos doutrinarios, sem, todadéixar de enforcar a ligacdo que
possuem tais aspectos, o que torna a obra um acdémianual para os que desejam
uma introdug&o competente em tal tecnologia.

Pretende 0 exposto na obra ter carater inovadopeesenta razées proprias para isso,
tangendo tradicionais conceitos como os relativéBx@” e “circulante”.

As questdes epistemoldgicas que o autor modifisasingulo de seus pensamentos
séo ofertas a reflexdo e prendem-se ao estilo bgtmpara desenvolver o tema.

O professor Miguel Diaz Llanes produziu um livrorceeriedade, pleno de intencdes

sadias cuja dignidade € merecedora de meu maianteecimento.

Antdénio Lopes de Sa

11
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CAPITULO 1
INFORMACION PARA EL ANALISIS CONTABLE

1.- ENTRANDO CON PASO DECIDIDO

Maria, joven, inteligente y egresada de la Unidadientra con paso decidido en el
edificio donde se ubica la empresa que le acabeod&atar como analista. Su paso
decidido tapa inseguridades, dudas y no pocos slekealar media vuelta y volver a

traspasar el dintel de la puerta pero en sentidtraxo.

iEs la oportunidad de tu vida!, japrovéchala! leidaina tenue voz interior. Mientras
entra en el ascensor se dice: “Ahi va una econaraigierta en contabilidad que se va a
comer el mundo”. Se abre el ascensor y le recibeuoa sonrisa el director general de
la compafia que, viendo a la joven licenciadantenta transmitir confianza: “Maria
estamos muy orgullosos de que entres a formar plrt@uestra organizacion. Es
compleja pero te ayudaremos a que te sientas a gystedas realizar bien tu trabajo”.

“Tenemos muchos contables pero tu eres algo més;nerestra analista. Tu papel sera

ayudarme a tomar decisiones”.

Dejamos a Maria, a la analista Maria. No es unaabts experta. Ha entrado en una
organizacion compleja y con unas rutinas en todduso en la informacion y en la

contabilidad.

El director general le dice que le apoyara.

Pero, ¢sera independiente en su quehacer?, ¢teddrda informacion a su alcance
para hacer bien su trabajo, para analizar la ciidtad?, ¢ servird este andlisis para

dirigir la empresa y establecer nuevas estrategias?

Maria empezara a trabajar. Nosotros también.

13



2- EL ANALISTA

El analista No es el contable.

La contabilidad mide e identifica hechos econémicasusceptibles de ser valorados
econdémicamente. Primero debe identificar ¢ cuallessyo lo tiene que medir, ¢ cuanto
es?.

El siguiente paso es comunicar esa informaciéroded Util, estandarizada y acordada
en términos amplios. ¢A quién?. A los usuarios aledntabilidad que pueden ser

internos o externos a la empresa.

¢Para qué?. Para formarse un juicio acerca de [@eemny actuar y tomar en

consecuencia decisiones.

Y en ese momento entra en accion el ANALISTA.

Va a interpretar, a partir de la informacién dedatabilidad, la realidad de la empresa

para que luego las decisiones que se tomen seafidi@sas para la compafia.

Y ese objetivo implica la planificacion del futuro.

¢ Y por qué se planifica y hay un diagndstico previo

Porque hay que conocer donde estamos, a donde warndésio podemos ir hacia

nuestros objetivos.
Es decir somos vitales para que la empresa puet# ta estrategia a desarrollar.
La inversion, la ampliacion, la peticion de una dgwpublica o de un préstamo, la

negociacion con los sindicatos, con proveedordgegtes deberan tener una base muy

solida sustentada en el analisis de los estadasldes.
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Pero hay que indicar que el analista no so6lo debheyiabusar de la informacion que le
proporciona la contabilidad. Si asi lo hiciera ¢desaria a su empresa como un ente

aislado de la realidad, del sector, del entorndagempetencia, ...
Debera beber de otras fuentes. De todas aquelladedexistan informaciones que
afecten directa o indirectamente a su compafiaisRRes, archivos, estudios, centrales

de balances, ... y también de la prensa especialipatdo OJO.

Por supuesto debe conocer como es su empresacadoello que no esté en los libros

de contabilidad.

15



3.- CARACTERISTICAS DEL ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES

Queda claro que el andlisis de los estados costabie me permite planificar el futuro

y basar mis estrategias y decisiones, no es Uutil.

Pero a renglén seguido hay que indicar que elsisdle los estados contables no sigue
ni puede seguir unas pautas idénticas, inequivasaspticas y objetivas. Quizas porque
no hay dos empresas iguales ni dos situacionesrtoas iguales. Esa es la grandeza

del analista.

Con el analisis se pretende satisfacer difererdessidades de informacion y ademas
trabaja sobre la base de una empresa que no easagtico y homogéneo y que puede
cambiar, y cambia, en el tiempo para adaptarseeatouno. El analista debe tener muy
presente que la informacién que maneja nunca temdaafiabilidad del 100%. La

incertidumbre y la limitacién de la informacion plsible son los elementos con los

que trabaja el analista.

Pero éste no es el Gnico problema o limitaciorarellista trabaja para un jefe con un
perfil, caracteristicas y manias; en el seno deemmaresa con una cultura organizativa
determinada, en un sector de dura competencia yneentorno impredecible. Y

siempre, siempre, siempre, trabajara contra reloj.

16



4.- ANALIZAR EN UN CONTEXTO

El andlisis contable se puede entender como umarhienta al servicio de la gestion de
la empresa para que ésta conozca lo que ha sucgdido qué ha sucedido. Esto es
importante. Sélo conociendo el pasado y sus ernpogsemos ir al futuro con mas

garantias y cometiendo menos errores.

Pero el andlisis contable tiene otra funcion, papel en la empresa. Su conocimiento
de la informacién interna y externa a la emprekss fécnicas empleadas le colocan en
una posicion privilegiada para dar a la gerenciaflaamacion adecuada y util para que
pueda establecer las estrategias para el futurausas razonables probabilidades de

exito. Nunca habra una seguridad del 100%.

Dentro de la informacion que maneja el analistarestspectos muy variados como
magnitudes macroeconomicas, monetarias, legak=slds, sectoriales, competencia,

entorno social, politico, etcétera.

Recordemos aqui que la empresa, y las estrategeasegtoman en ella, no son entes
aislados del mundo, sino que en ellas (empresass yestrategias) influyen hechos
externos a la propia compafiia ademas de, logicambrd que se producen en su

interior.

Las estrategias y decisiones que se tomen esthmenofadas (externamente) por el
sector en el que se ubica; pero ademas por sunengmografico, social, politico y

administrativo. Las estrategias estan determingmeisdiversas cuestiones como el
producto o servicio, el grado de integracién enc#daena de valor, el grado de
diversificacion geografica, el grado de diversifiGm del sector. Ese conjunto de
elementos, junto a los que se producen en el antdd la propia empresa son los que

van a condicionar las metas y estrategias qué¢ese fi

17



5.- LOS ESTADOS CONTABLES

A continuacion veremos una serie de caracterisyia&alizaremos comentarios sobre
los distintos estados contables con el objetivoadentrarnos en el andlisis de los

mismos.

BALANCE

El Balance de Situacion informa sobre la situacg@ondmica y financiera de una

empresa en un momento determinado. Sus caradasigtiincipales son:

Aporta informacion sobre los aspectos econdmicsts, &s, sobre los recursos que tiene

para desarrollar sus objetivos. Se encuentran Aatelo.

También suministra informacion sobre la situacigrariciera, esto es dénde se han
conseguido los fondos para adquirir los recursosla® que desarrollar su actividad y

alcanzar sus objetivos. Contablemente figuran &asivo y en el Patrimonio Neto.

Los activos me permitiran conseguir beneficios kefuteiro, estan controlados por la
empresa en el presente y fueron consecuencia ddramsaccion economica en el
pasado. Si no hay seguridad que el activo nos aageoporcionar beneficios en el
futuro, lo deberemos considerar como un gasto. A&deimcrementara su valor si se

produce una transaccion.

En el otro lado, el pasivo esta constituido poligatmiones en el presente con terceras
personas, y que en el futuro supondra sacrific®s. pueden crear cuentas de

compensacion de activo.

Por ultimo el Patrimonio Neto es la diferencia erdctivo y pasivo y coincide con la
riqueza neta de los accionistas. También se leceoton el nombre de Fondos Propios,
aungue con el Nuevo Plan General de Contabilidd®h&gimonio Neto. Esta integrado

por loa Fondos Propios y mas cosas. La ecuaci®aldace siempre se tiene que dar:

A=P +PN

18



El Pasivo es la financiacion ajena y el Patrimadwébo es la financiacion propia.

Existe una interrelacion entre las partidas devagtide pasivo en lo que a fuentes de

financiacién se refiere.

Tradicionalmente el balance ha sido consideradsteldo contable por excelencia. Esta
opinion venia reforzada por el hecho de que laipdayg solia ser una persona
individual o un ente familiar. Con el paso del tEmy la entrada de accionistas, se va
poniendo mas énfasis en la cuenta de Pérdidas gnGias porque permitia conocer no
lo que se tenia, sino cdmo se gestionaba. En eseento se empieza a popularizar los

ratios sobre la base de la Cuenta de Pérdidas snGms.

Se le critica al balance que no da cifras actuplgae es una mezcla heterogénea de
datos (inmovilizado, mercaderias,...). Ademas, estéema de la liquidez de las
distintas partidas, y la liquidez real de una seafe ellas que son tedricamente
realizables (clientes, existencias, ...). En esalfrabria que hablar también del método
de valoracion de existencias que incorpora notatifesencias dependiendo de cuél se

use.

Junto a las anteriores criticas hay otras, no meglesantes, que apuntan a que no
refleja ni la cuota de mercado, ni los recursosdnos, ni la posicion competitiva de la

empresa.

La nueva normativa clasifica al Balance de dedaisnte forma:

ACTIVO:

A. ACTIVO NO CORRIENTE.

I. Inmovilizado Intangible.

[I. Inmovilizado Material.

[ll. Inversiones Inmobiliarias.

IV. Inversiones en Empresas del Grupo y Asociadaargo Plazo.

V. Inversiones Financieras a Largo Plazo.
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VI. Activos por Impuesto Diferido.

B. ACTIVO CORRIENTE.

I. Activos no corrientes mantenidos para la venta.

Il. Existencias.

[ll. Deudores Comerciales y Otras Cuentas a Cobrar.

IV. Inversiones en Empresas del Grupo y Asociadasrto Plazo.
V. Inversiones Financieras a Corto Plazo.

VI. Periodificaciones.

VII. Efectivo y Otros Activos Liquidos Equivalentes

PASIVO:

A. PATRIMONIO NETO.

A-1). Fondos Propios.
A-2). Ajustes por Cambio de Valor.

A-3). Subvenciones.

B. PASIVO NO CORRIENTE.

I. Provisiones a Largo Plazo.

Il. Deudas a Largo Plazo.

[ll. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadasrgd_BRlazo.
IV. Pasivos por Impuesto Diferido.

V. Periodificaciones a Largo Plazo.

PASIVO CORRIENTE.

I. Pasivos vinculados con Activos no Corrientes teraidos para la venta.
Il. Provisiones a Corto Plazo.
lll. Deudas a Corto Plazo.

IV. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas so@&bazo.
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V. Acreedores Comerciales y Otras Cuentas a Pagar.
V1. Periodificaciones.a Corto Plazo.

Y para empezar un concepto contable de indudalgeriamcia en el analisis y en la
gestion, el Fondo de Maniobra. Lo podriamos defipicalcular, como la diferencia
entre activo circulante y pasivo circulante, entendo por circulante la proximidad a
realizarse en liquidez. El plazo seria como maxehaiclo de explotacion. Ahora

hablariamos de la diferencia entre Activo Corrignéectivo No Corriente.

La lectura que da el Fondo de Maniobra es el gdedsolvencia de una empresa, es
decir el grado en el que puede atender sus comgosrde pago. Se puede visualizar en
términos cuantitativos o porcentuales; en este esssiamos ante el ratio de solvencia,
o de circulante. Un valor elevado es sintoma dergiy y liquidez, pero a la vez de
mal uso de los recursos empresariales —ociosostan(énmovilizados, en lugar de
aplicarse al proceso productivo como, por ejempliquirir una maquinaria que le

permita una mayor produccion, una mayor venta, amogores beneficios).

Este indicador no es igual en todos los sectoteng mucho que ver con las practicas
comerciales. Asi las grandes superficies lo puéeleer negativo porque su actividad la
financian sus proveedores. Todo un arte cobrarfextie y pagar a medio afio. Una
gran superficie no es en realidad una empresa cthejue compra y vende

mercancias, es una entidad financiera que negouialdinero y los plazos.

Al otro lado del balance se encuentra el Pasivai€ie, conjunto de partidas que
recogen compromisos de pago que se han de satisfae plazo maximo de un afo.

Podemos hacer dos grandes bloques dentro del pasiutante:

Deudas con clientes y proveedores derivadas deaadpees de explotacion

(operaciones a crédito con los proveedores y aosaie clientes).

Deudas a corto plazo: Lo que no va en el apartatiwiar (préstamos con bancos, ...).

Entramos ahora en los componentes apellidableCdidente’ del balance. El primero

de ellos es el Inmovilizado constituido por agueltecursos de la empresa que van a
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durar mas de un ciclo de explotacion. Dentro d@lavilizado podemos distinguir tres

tipos.

El primero es el Inmovilizado Intangible: Es intéblg, es a largo plazo, no se puede
tocar pero contribuye de forma fundamental a naegtoceso productivo: Patente,
concesion administrativa, marca, ... No se incluytaeior humano que en la mayoria
de los casos es vital: Pedro José Ramirez en Et®]da familia Botin en el Santander
Central Hispano, ....Y ello es asi porque para laatmlizacion se precisa que haya
habido una transaccion. Si se daria por lo tantdogrclubs deportivos donde los

jugadores son mercancias, ¢,0 inmovilizado?. Est@etidos a amortizacion.

El segundo es el Inmovilizado Material, el masctipiSe plasma en los edificios,
maquinarias, ordenadores, mobiliario, ... Se amamtigara recoger el grado de gasto

de los mismos.

El dltimo es el denominado Inversiones Financieas.objetivo es el control de una
compafia o la obtencién de plusvalias y benefidizante un periodo que excede a los
12 meses. A veces estamos ante un grupo de empresasay que consolidar. Este
inmovilizado no se amortiza. Cuando se vendanitolo$ se habra tenido una plusvalia

y anualmente, si reparte un dividendo, unos beosfic

En el pasivo figura el No Corriente que abarcasatpuellas deudas de la empresa con
terceros cuyo vencimiento sea superior al ciclexjdotacion. Por convenio se fija en 1
afo la frontera entre el largo y el corto plazor{oosalvedad esta el hecho de que el

periodo de explotacion supere el afio, en cuyo ebsorto plazo se igualaria a éste).

Los préstamos a largo plazo, los bonos, las oltigas, ... son ejemplos de exigibles a

largo plazo.
Recordando lo dicho para el calculo del Patrimdwéto, es el momento de recordar

gue los Fondos Propios son una parte del Patriméeio, aunque en la mayoria de los

casos coincidiria con él. El Patrimonio Neto edifarencia entre el Activo y el Pasivo.
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La nueva normativa, al igual que la antigua, es mxiyaustiva en estas materias, y
establece para el Activo la ordenacion de menossdisponibilidad y para el Pasivo

de menor a mayor exigibilidad.

PERDIDAS Y GANANCIAS

El Estado 6 Cuenta de Pérdidas y Ganancias egehigle el beneficio de una empresa.
Su importancia radica en que el ¢beneficio es jetiob de la sociedad?, y su calculo

tiene una importancia elevada, diriamos que vital.

Sus principales caracteristicas es que se refiere @eriodo, es dinamico (seria como
un video) y mide la gestion de los directivos. Blance por el contrario tiene caracter
estatico (foto de la empresa en un momento detado)p y no permite saber si la
sociedad esta bien o mal gestionada.

Existen problemas a la hora de calcular el resoltdel una empresa por diversos
motivos. Uno de ellos es el de la imputacion dedsgs y gastos a un periodo. Otro es
el alza en el nivel general de los precios. Elevdl a comparar cantidades no
homogéneas. Desconocemos el incremento del valalgdeos activos por la inflacion

y la disminucién de otras partidas por la mismasaalllegariamos a una conclusion

errGnea porque el beneficio se consigue en la venta

Todo esto nos lleva a matizar la cifra de benedide la Cuenta de Resultados con
informaciones complementarias. Como consecuencidodexpuesto, la cifra de
beneficios no debe ser, 0 no parece ser, el indigaar antonomasia de la eficiencia 6

rendimiento empresarial.

En la Cuenta de Resultados intervienen los ingrdassganancias, los gastos y las

pérdidas.

Empezando por los ingresos se pueden definir dépte3l maneras: como un FLUJO

de Entrada que se refiere a la ACTIVIDAD centrdij¢to social) de la empresa.
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Un aspecto basico en el analisis de los ingresosl @somento en el que se ha de
contabilizar. La normativa establece el principiel devengo, y no el de cobro. Se
exigira que se haya producido una transaccion gpengia un flujo de bienes en dos
direcciones. En contrapartida del bien o servicie se entrega se debera recibir un bien

liguido o semi-liquido.

Con ello lo que se busca eliminar la incertidumhbfeerente a la entrega de un bien 6

servicio sin contrapartida.

Myers habla de un acontecimiento critico (la adéd mas compleja del ciclo

productivo de una empresa):

- Certificaciones de obra en actividades como coosibn, astilleros, .....

- Extraccion de mineral o piedras preciosas si tauecon un mercado internacional

asentado y normalizado que fije los precios.

- Momento de la venta en tiendas, independienteangatque se cobre en efectivo, a

crédito o con tarjeta.

- Momento del cobro en el caso de suscripcionesiatas.

- En un tiempo posterior al cobro en el supuesi@deejemplo, venta de automoéviles
de segunda mano (el cliente puede devolverlo epeuindo fijado por las garantias 6

periodos de pruebas estipulados).

- En un tiempo anterior a la prestacion del seova@mo ha ocurrido con Opening (se

firmaba el contrato donde se incluia la operac@firtanciacion).

Destacamos las siguientes caracteristicas:

- Flujo de salida de activos.
- Referido a un periodo de tiempo.

- Es consecuencia del desarrollo de una determaetdadad.
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¢, Qué elementos conforman el resultado de una eares

La nueva normativa contable incluye una Cuenta dadi®Pas y Ganancias muy
diferente en su estructura y presentacion a laegta@amos acostumbrados. Su nuevo

formato es el siguiente:

OPERACIONES CONTINUADAS.

. Importe Neto de la Cifra de Negocios.

. Variacion de Existencias de Productos Termiagden Curso.
. Trabajos Realizados por la Empresa para su @éctiv

. Aprovisionamientos.

. Otros Ingresos de Explotacion.

. Gastos de Personal.

. Otros Gastos de Explotacion.

. Amortizacién del Inmovilizado.

© 00 N O O A W N P

. Imputacion Subvenciones de Inmovilizado No Faiero y Otras.
10. Excesos de Provisiones.

11. Deterioro y Resultado por Enajenaciones debinimado.

12. Otros Resultados.

A.l1. Resultado de Explotacion (1+2+3+4+5+6+6+7+8H®H11+12)

13. Ingresos Financieros.

14. Gastos Financieros.

15. Variacion del Valor Razonable en Instrumentosifcieros.
16. Diferencias de Cambio.

17. Deterioro y Resultado Enajenaciones Instrunsefiioancieros.
A.2. Resultado Financiero (13+14+15+16+17)
A.3. Resultado Antes de Impuestos (A.1 + A.2)

18. Impuestos sobre Beneficios.

A.4. Resultado Ejercicio Procedente de Operaci@ueginuadas (A.3 + 18)
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OPERACIONES INTERRUMPIDAS.

19. Resultado Ejercicio Operaciones Interrumpidase Impuestos.

A.5. Resultado del Ejercicio (A.4 + 19)

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIM@IO NETO

I. Por Valoracion de Activos y Pasivos.

[l. Por Coberturas.

[ll. Subvenciones, Donaciones y legados.

IV. Por Ganancias y Pérdidas Actuariales y Otrasst§s.
V. Efecto Impositivo.

Total de Ingresos y Gastos Imputados directamentie ek Patrimonio Neto
(I 11+H+IV+V)

TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

VI. Valoracion de Activos y Pasivos.

VII. Por Coberturas.

VIII. Subvenciones, Donaciones y Legados.

IX. Efecto Impositivo.

Total Transferencias a la Cuenta de Pérdidas yi&asa(VI+VII+VIII+IX)

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

En el otro lado, la cuantia del beneficio es laidede conocimiento de la eficiencia de
un directivo. Pero los componentes de ese benefimetrardn donde es realmente

eficaz y eficiente el directivo. Ultimamente losnbas, y muchas empresas, estan

manteniendo sus niveles de beneficios por la eaej@n de activos, despidos y
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outsourcing Todo ello no muestra precisamente la eficieneiaid directivo, sino sus

errores de calculo, estrategia, politica y resokad

MANIPULACION DE LOS RESULTADOS.

Dos son las tacticdsgalmente permitidas

El alisamiento de resultados consiste en elevdombea artificial los beneficios en los
periodos de crisis y de reducirlos en los de bomawondomica. El objetivo es buscar
una estabilidad de los resultados. Con ellos sefaz a muchos accionistas que

quieren una renta variable como si fuera fija eno mayores rendimientos.

Esto lo usan muy a menudo las entidades financigaas no asustar al Banco de
Espafia, a la sociedad donde opera y al publiceeergl. Estaria mal visto un excesivo
incremento de los beneficios asi como bajos bensfic pérdidas. La confianza en

estas entidades es fundamental.

¢, Como se alisan los resultados?.

Adelantando o retrasando el reconocimiento deasqrartidas de ingresos y gastos.
- Con las dotaciones de amortizaciones y provisione

- Con la clasificacion de las partidas ordinariastfaordinarias.

- Pensiones.

- Gastos amortizables.

- Gastos discrecionales.

- Contrataciones de bienes y/o servicios a finfie a

- Politica salarial a fin de afio.

- Usando el grupo de empresas con operacionemaste

- Etcétera.

Otra de las tacticas es el Apuntamiento de Tendenci

Empeorar los resultados para obtener altos beogfen periodos posteriores. También

se emplea para justificar despidos. Se suele saigun hecho externo creible y
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tedricamente incontrolable. Por ejemplo la subidd precio del petréleo, crisis
generalizada, crisis sectorial, cambio en la fideal, ...

Se usan un exceso de provisiones para sanealacksifuturos.

MEMORIA

La Memoria tiene un papel decisivo para la mejonpensibilidad de la contabilidad
de una empresa, y por ende es de enorme ayudagaoaistas e inversores. Notas

generales de la Memoria son:

La informacion contenida es de minimos, lo que sodkice para excluir aquellos

apartados donde no existan hechos relevantes.

El objetivo es facilitar la comprension de las stcaentas anuales reflejando la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera g lbs resultados. Ello obliga a incluir

cualquier informacién adicional que contribuya @aakar los anteriores objetivos.

Hay que informar de las empresas asociadas y @gripgesas multigrupos.

Como elemento propio de la Memoria hay que consigoa contiene informacién no
sujeta al sistema de la Partida Doble. Incluye rméxion no monetaria, pero si
cuantitativa. También hay un gran peso de inforaracualitativa y narrativa. Debe ser

objetiva, verificable e historica, esto es, auddab

La informacion recogida en la Memoria debera adagpiapresentacion a la exigencia
de la claridad. Por tanto, comprensibilidad y dadi son dos requisitos basicos de la

informacion a presentar por este estado contable.

INFORME DE GESTION

No esta recogido en la nueva normativa como estadtable, ni como obligatorio. No
obstante su importancia y utilidad para conocersédo de la sociedad y su futuro es

fundamental. Tiene caracter, cualitativo y realayecciones cara al futuro. Su
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contenido no es cerrado. A modo indicativo debigreuir, como minimo, una
exposicion fiel de la evolucién de los negocioseyla situacion de la sociedad. Debe
aclarar y/o ampliar la informacién recogida en Bata y cuenta de Pérdidas y
Ganancias, asi como aspectos de organizacionalabpremunerativos, etc. También
debe incorporar los acontecimientos relevantes lpasaciedad ocurridos después del
cierre del ejercicio, y que puedan afectarle.

También llevara estimaciones fundamentadas de diblpoevolucion de la sociedad,
poniéndola en relacién con el mercado, la legidlacia situacion econdémica general,
... Ilgualmente debe aportar informacion sobre losajas y estado de los mismos en
materia de I1+D+l. Por ultimo, es el lugar adecupdoa recoger las adquisiciones de
acciones propias, y todo aquello que se refieraagital de la sociedad y a su

consolidacion y crecimiento.

INFORME DE AUDITORIA

Al igual que el anterior no aparece en la nuevanativa como estado contable, ni
como obligatorio. Es otro documento que se deberfpocar a la informacion
econdmica-financiera para una mejor comprensioreguisdad del contenido de las
cuentas de una sociedad. Antes que nada hay quearingue los auditores no
comprueban las operaciones de una empresa en ymiaBa veracidad y no son
cotejadas. En su lugar dicen que la formulacionlate estados contables de los
administradores de la sociedad es o no correce replizan pruebas selectivas, que

evallan la presentacion y que expresan una opinion.

Se manifiestan en términos de que las cuentas emuadpresan en los aspectos
significativos la imagen fiel del patrimonio y dedituacion financiera de la compafia y
gue contiene la informacién suficiente para unarpretacion y comprension adecuadas
conforme a los principios y normas contables gémenate aceptados. Ademas

expresan la concordancia del Informe de Gestiériaoouentas anuales.

La opinion final puede ser positiva, con salveda@saprecia infracciones legales,

estatutarias o de otro tipo de caracter eventnedativa (cuando las salvedades afectan
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a elementos fundamentales) o sin opinién (cuando daditores han encontrado

problemas importantes para poder desarrollar mhedf@decuada su trabajo).

OTROS ESTADOS CONTABLES:

INFORMACION SEGMENTADA

Los nuevos tiempos han supuesto no sélo una mayensidad y complejidad del
mundo empresarial sino una mayor demanda de infdémaor parte de los usuarios
de la contabilidad. Esto se ha plasmado en un maymero de estados contables y en
lo que se ha dado en llamar segmentacion de lemiafion. Una segmentacion que se
puede referir a las lineas de actividad, a los atkre geograficos, a tipos de clientes,
etcétera. A veces se puede dar el caso que infaotme algunos de estos aspectos
puede provocar perjuicios al desarrollo estratégicempresarial de la compania.
También cuando al revelar ese tipo de informac®mpwdiera perjudicar la posicion

competitiva de la empresa.

El objetivo de la informacién segmentada es aywldos usuarios de los estados
financieros a conseguir una mejor apreciacion de resultados y de la posicion
financiera de la empresa, posibilitando una memumrension de los resultados
pasados y una mejor evaluacién de las perspedtitiasms. Ademas permite conocer el
impacto que los cambios en los componentes sigtifims de un negocio puedan tener

sobre el mismo en su conjunto.

Entre las caracteristicas generales de esta infidm#&enemos la Complementariedad,
la Subjetividad, la No Comparabilidad con otras e¥sgs, y los Principios Contables

seran los mismos en la informacion agregada y sagmentada.

Lo primero que hay que hacer es definir los segosesignificativos, esto es aquellos
gue contienen datos relevantes para el usuarios B&t pueden establecer siguiendo
distintos criterios: por area de actividad, poraargeograficas, por clientes o por
entidades legales que integran un conglomeradoesaual.
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Sobre qué hay que presentar como informacién sagagemo hay coincidencia pero
existe una percepcion de que se deberia dar sehtasy beneficios, activos y nuevas
inversiones por segmento de actividad; y sobreagerieneficios y activos por areas
geograficas.

Parece evidente la utilidad de la segmentacion wanto a las ventas y en los
beneficios, personal,...

INFORMACION INTERMEDIA

En primer lugar hay que indicar, y recordar, quencid se crea una empresa es para que
dure de forma indefinida y exista una continuidadses actividades. Dicho con otras
palabras, esta vigente el principio de empresaiecidnamiento. Recordamos también
aqui que la principal misién de la informacién &slé favorecer la toma de decisiones
por los usuarios tanto internos como externos.

Por este motivo puede ser interesante disponerndeinformaciéon con una base
temporal diferente al afio, y que ademas tengaegdaridad. Por ejemplo semestral,
cuatrimestral, trimestral, bimestral, mensual,@uso quincenal, semanal o ... diaria.
Ello no es ébice para que la anual sea la mas.usual

Podemos definirla como: “aquella que presentaretagresas en intervalos de tiempo
inferiores a un afio y de forma regular”. La utiidde estos informes se ve completada
con la dificultad de que al ser mayor el volumenlalenformacion y mas corto el
periodo de la misma, mayor sera el coste del tiatgmy analisis, por lo que hay que
determinar la informacion minima que deben contests informes.

En Espafia es obligatoria para las sociedades datizaSe exige informar
trimestralmente de los mismos estados y con losnogscontenidos que los anuales.
Igualmente se debera informar sobre las ampliasialeecapital, inversiones, ventas,
gastos y previsiones del ejercicio. Esto es uranmicion minima.
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6.- OTRA INFORMACION DENTRO DE LA EMPRESA.-

La primera fuente de informacién contable que tiehanalista se encuentra en la
propia empresa. Esta no es sélo la de los libradtabilidad, sino la de los multiples
estudios e informes y todas aquellas observaciomesorandums internos, ....

En principio la maxima informacion de la empresa €5 la propia empresa, y ademas
con el mayor grado de detalle posible. Por otro ke&ta informacion es veraz porque en
principio es una informacién que no sale fuera § gs usada para la gestion del dia a
dia.

El problema viene cuando la empresa carece defsenacion y/o no existe cultura de

informacion y de dejarla por escrito.

Como es de imaginar el papel del analista se vigalilm en la medida en que o bien no

se reconozca su funcién o no se le dé toda lantd#oion necesaria y requerida.
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7.- OTRA INFORMACION FUERA DE LA EMPRESA.-

También se encuentra informacion de la empresa®iRégistros Oficiales (Registro
Mercantil, CIRBE y CNMV). Aqui la informacion depteda es un minimo legal
exigible y exigido. Son publicos, fiables (dentre th limitacion anterior) y son
accesibles informéaticamente (y cada vez mas). Sonmaciones, algunas, por las que

hay que pagar.

Hay ciertas empresas (Baratz, Dicodi, Dun & Bramir ...) que cuentan con

informacion de compafias. Pero esta informacidheesegunda mano, con errores y las
propias empresas dicen que no garantizan la fiailde la informacion que venden.
Como problemas esta su coste, la falta de fiabiligacomo consecuencia de ello no

afladen nada a los registros oficiales publicos.

Mas interesantes pueden ser los informes bancalassinformes periciales solicitados.

Su coste compensa por el grado de concrecion gpuernti

Hay otra linea de informacion a tener en cuentarylas informaciones sectoriales de
diferentes entidades publicas y privadas. El acassdacil, mucha es gratuita, se
renueva anualmente y constituyen una herramiersi@da la hora de situar a nuestra

empresa en el sector, en el mercado, en la UE, ....

A modo de ejemplo hay que recordar la informaciéhadCentral de Balances espariola
y regionales; los informes sectoriales del INE ¥ Bl@nco de Espafia, los trabajos de

Analistas Econémicos de Andalucia, CEOE, sindicattu®tera.

No podemos olvidar los informes globales de laasittn econémica emitidos por el
FMI, la OCDE, Eurostat, ministerios, consejeriaguthciones, ayuntamientos. Con
ellos podremos situar a nuestra empresa en el an{ifutopa, Espafia, Comunidades

Auténomas, ...) y en la economia.

Los estudios publicados pueden ser consultadoguiratbs localizandolos a través del

ISBN y de la prensa especializada. Como puntogipositienen la vision amplia y
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concreta que dan a la vez; y la facilidad de accasoque a veces lleva implicito un
coste.

Internet es una herramienta con un potencial irstgElo para la busqueda de
informacion. Lo mas efectivo (¢ tiempo?) es la bédaupersonalizada. Lo mas practico
es acudir a las paginasbde las propias empresas (siempre dicen cosasgyuamea
negativas); la de la CNMV (cada vez mas completxigente), Registro Mercantil,

INE y Banco de Espaiia.

Algunas universidades cuentan con un sistema irffticmbastante bueno con enlaces a
SABI, con informacion de 50.000 empresas de EspaPRartugal. La dificultad de la
descarga en algunos casos y el que los datosagidpados limitan la efectividad de la

herramienta.

También existe mucha informacion basura, no (dihydepurar.
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CAPITULO 2
AJUSTES Y REELABORACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

1.- AJUSTAR PARA CONOCER LA REALIDAD DE LA EMPRESA.-

Ya dijimos en su momento que el trabajo del araaligt es algo estructurado, que no
hay normas inflexibles ni generales. Por el coidreada empresa es un mundo distinto.
Ademas existen una multiplicidad de fuentes paraocer: la LIQUIDEZ, la
SOLVENCIA y la RENTABILIDAD. Pero todo ello en unntrno sectorial,

geografico, politico, econémico y social.

Esto hace que no sélo busquemos una informacibpaiti el analisis, sino que ademas
precisamos que sea util desde diferentes puntustde Para ello se debera seleccionar

toda la informacion disponible para quedarnos séfoaquella que sea de interés.

Con este objetivo se deberan realizar ajustes arfdanacion de la empresa (incluso
en sus estados contables) para sacar lo util yifisgjivo en un contexto de

coste/beneficio/tiempo.

Toda la bateria de margenes, rotaciones, ratidgjcaga de costes, apalancamiento
financiero, apalancamiento operativo, coste dgésivos, diferentes rentabilidades, ...
deben supeditarse a las exigencias del caso compasd el que se nos pide el analisis, a

la informacién disponible y al tiempo.
Hay que hacer una observacion muy importante. liasnaciones y los ajustes que se

realicen no afectan a la contabilidad oficial; smotaciones que realiza el analista en

hojas de trabajo que no tienen su continuaciomes astados contables nuevos.
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2.- AJUSTES EN EL BALANCE.-

A continuacion hacemos una seleccion de casosugcsines en los que hay que
proceder a replantear, ajustar, reclasificar yfoniehr determinadas partidas del
Balance. Buscamos que el punto de partida de wuestilisis sea el mas exacto

posible.

INMOVILIZADO INTANGIBLE

No podemos olvidar que en la empresa existen urede elementos relacionados con
el &now how y con las personas que hacen que de dos emp@sagdénticos balances

una tenga mas éxito que otra. Esto hay que estiparbiantificarlo y recogerlo en este
apartado. Es cierto que esos elementos no harokjdto de adquisicion mercantilista,

pero marcan las diferencias.

Lo que ocurre es que no somos conscientes de sartanpia hasta que ocurren hechos
como: caida en su cotizacion o salida de la emplesalementos esenciales como
deportistas, directivos, personas claves por sueceszacion, resultados de

investigacién y/o investigaciones en curso, ...

Si entendemos que el activo es lo que permite goirsengresos, beneficios,
inversiones, crecimiento,..., es evidente que log@sp resefiados anteriormente son
activos. El problema es la valoracion. Esta, ausieodo tan exacta como el importe de

una factura, hay que estimarla y revisarla anuaieneara ajustarnos a la realidad.

Afectara positivamente a cuestiones como la solaenc la rentabilidad, via la

generacion de ventas, beneficios, ...
INMOVILIZADO MATERIAL
Aqui habria que hacer una estimacién y un segutmiean los ajustes pertinentes

porque es evidente que el Inmovilizado Materiagiile no vale igual en todos los

momentos, y no solo por la amortizacion. Se daaspscomo:
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- Caida significativa de su valor en el mercado.

- Cambio significativo del uso que se le da alvacti que suponga para la empresa un
incremento/decremento en los ingresos y benefgeogrados.

- Aparicion en el mercado de unos elementos prodigcgue mejoran sensiblemente

los resultados de los nuestros.

- Cambio estratégico de la compainiia.

- Impacto medioambiental de las centrales nuclegresras instalaciones molestas,

insalubres y peligrosas.

- Localizacion en las proximidades de determinaaetsvidades que supongan una

pérdida del valor de nuestras instalaciones.

- Etcétera.

Siguiendo con las pérdidas de valor de los acti®suna empresa hay que tener
presente que las mismas se pueden deber a ngiltiptenstancias:

- Los sistemas de uso y/o construccion del activa@westion han cambiado y dejan
obsoletos a los anteriores (planchas de hormigtdueyos materiales, uso gaadur en
lugar del ladrillo, ...)

- Combustible u otro elemento que permite el fumaipiento de una maquina que ha
caido en desuso.

- Elementos contaminantes en las féabricas. La dotraon de medidas correctoras
puede permitir obtener esos subproductos, queéase &n mayores cantidades y que se
pueden vender como subproductos. Caso del azufdasemdustria del refino del
petréleo.

- Pérdidas continuas que obligan abandonar el m@gomarginalizarlo,
redimensionarlo, reconvertirlo o venderlo a pred® saldo (actividades de nuevas
tecnologias, ...).

- Activos que la competencia ha dejado de usareypgua nosotros debe ser una sefial
para hacer lo mismo.

- Lineas deficitarias en los transportes (nuevass,ualquiler, disminuir la calidad,
cambiar las periodicidades, etc.).

- Venta de productos complementarios en los viggebidas, cascos para la musica y el

video, tienda a bordo, programa de puntos canjeable
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- Falta de demanda cuando estamos en el procasesteucturacion (venta a precio de
saldo, usos alternativos, esperar a que cambiaofabiciones del mercado, ...).

- Maquinas que ya no se usan (venderla a paisdesaiollados, ...).

Todo lo anterior obliga a introducir cambios erBalance. Los mismos se realizaran
teniendo en cuenta estimaciones anuales que peromitaactualizacion permanente de

sus valores.

INVERSIONES EN EMPRESAS CON PERDIDAS

Habria que considerarlo como una Provisién porde®iey Gastos por el importe total
de la misma. A veces y como medida provisional gseovadora se deberia incluir
como una inversiéon financiera con valor negativd. désembolso realizado o
comprometido deberia sustituirse por un valor negague recogiera el valor real

actual de la mencionada inversion.

PARTE DE EXISTENCIAS QUE SE MANTIENE EJERCICIO TRASERCICIO

Estariamos ante un componente a largo plazo deetrona partida a corto plazo; o
como se define en la nueva normativa existe un ocoemte de no corriente dentro de
una rubrica de corriente. Esta inmovilizacién décillide eliminar pues en todos los
negocios se necesitan mantener ua@gs minimos sea para la produccion o para la
venta. Nunca podriamos tener las estanterias yaias de lo contrario no podriamos
vender nada y habria que esperar a que llegaseraspartidas. No es realizable, es

una partida no corriente.

INCREMENTO EXCESIVO DE LA PARTIDA DE EXISTENCIAS DE
MERCADERIAS

Puede deberse a una caida de las ventas. En essecdsbe realizar una provision por

depreciacion de existencias en el porcentaje qestsae adecuado. Si por el contrario

se debe a una acumulacién cara al proximo ejemizioabria que hacer nada.
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PARTE DE CLIENTES QUE SE MANTIENE EJERCICIO TRASHERCICIO

Estariamos ante un componente a largo plazo deetrona partida a corto plazo; o
como se define en la nueva normativa existe un ocoemte de no corriente dentro de
una rubrica de corriente. Esta inmovilizacion dgiflide eliminar pues implicaria unas
menores ventas. Probablemente si no se diera @rédis clientes no se venderia la

misma cantidad que se vende.

PESO Y CALIDAD DE CADA CLIENTE EN EL TOTAL DE LA CENTA

No es lo mismo tener la cuenta de clientes re@adidre una serie de clientes que nos
deben una cantidad similar o que el riesgo se abrecele forma casi exclusiva en un
gran cliente. Estamos muy expuestos a ello y hajugaadaptar la cuenta de clientes a
ese riesgo, mediante los instrumentos que nos feelentontabilidad.

AUMENTO DE LAS VENTAS PRODUCIDO POR UNAS FACILIDADS
EXCESIVAS A CLIENTES QUE HAN CRECIDO EN UN PORCENIE
SUPERIOR AL DE LAS PROPIAS VENTAS

Se deberia llevar ese exceso a clientes de dudosohio y dotar paralelamente la

dotacién correspondiente.

EL SALDO DE TESORERIA SE INCREMENTA SENSIBLEMENTEXBRE EL DE
ANOS PRECEDENTES

Si el mismo provoca que el AC > PC y los plazozaleros y pagos son similares, se
deberia traspasar a Activo Extrafuncional. Razoaatui similar cabria hacer de las
cuentas de Existencias y de Clientes, y en cieedida de las Inversiones Financieras

Temporales.
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PARTE DE TESORERIA QUE SE MANTIENE TODOS LOS DIABESES Y
EJERCICIO TRAS EJERCICIO

Estariamos ante el caso del cambio que se mardietes cajas de los comercios y en
las de cualquier empresa para atender pagos peqguasiocomo las cantidades de
seguridad. Si siempre se mantiene, estariamosiantemponente a largo plazo dentro
de una partida a corto plazo; o como se defineaemueva normativa existe un
componente de no corriente dentro de una rubriceodéente. Esta inmovilizacion es
dificil de eliminar pues en todos los negocios eeesita mantener una cantidad minima

de efectivo y siempre suele ser la misma. No dadde, es una partida no corriente.

CUENTAS BANCARIAS CON SALDO NEGATIVO

Hay que tener en cuenta que las partidas de badeaga nunca pueden ser negativas.
En ese caso lo que se ha producido es un préstamacedtidad financiera a la empresa
a un tipo de interés del descubierto que es coagcikta recogido en el contrato de la

cuenta. Este saldo hay que colocarlo en el pasinmaorriente.

SUBVENCIONES CONSIDERADAS DE EXPLOTACION CUANDO EN
REALIDAD SON DE CAPITAL

Hay que quitarla de los ingresos de explotaciérbv@nciones de explotacion) y
colocarla como Subvenciones de Capital. Esta raaigioc se hara por la totalidad de la
subvencion menos la parte correspondiente al ejerciLa amortizacion

correspondiente iria a Resultados Extraordina@sha producido una pérdida por la

parte que es a largo plazo (la no amortizada pereddo).

POLIZAS QUE SE RENUEVAN EJERCICIO TRAS EJERCICIO

La pdliza de crédito se firman habitualmente a 8emse0 a 12 meses y la renovacion
suele ser automatica y se suele mantener ejetcas@jercicio. Por ello estamos con un

endeudamiento a largo plazo y no a corto plazo.eRorhay que considerarlo a largo

plazo o como pasivo no corriente.
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PARTE DE PROVEEDORES QUE SE MANTIENE EJERCICIO TREBZERCICIO

Suele ser habitual que las empresas mantengamaafi@iio unos saldos de proveedores
y acreedores en sus balances. Es una forma deific&m muy habitual. Estamos ante
un montante que se mantiene a largo plazo. Puede dan proveedores y acreedores
concretos. Un componente a largo plazo dentro departida a corto plazo; o como se
define en la nueva normativa existe un componeetena corriente dentro de una
rabrica de corriente. Esta inmovilizacion es difide eliminar pues implicaria unas
menores compras Yy la reduccion de una financiaciélativamente barata.
Probablemente si no nos dieran crédito nuestrogepdmres, no le comparariamos ni

nosotros ni otros clientes.

INFLACION

Se tendria en cuenta en todas las partidas a ¢éaafgata tanto en el activo como en el
pasivo y en la cuantia en la que ello ocurra. Témkiene su impacto en la Cuenta de

Pérdidas y Ganancias.

Y habria muchos mas casos.
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3.- AJUSTES EN LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS.-

El Beneficio Neto es util como una medida del pasagomo una manera de conocer
la rentabilidad de las operaciones de una comp&iaotra parte es la variable mas
importante para conocer el valor de las accionesrge sociedad. Es una manera
razonable de medir el valor afladido de una emphessnte un periodo determinado y

del valor probable que puede incorporar en el éutur

La conexion beneficios - valor afiadido puede desapapor:

- La inclusién en los beneficios de ingresos, gasganancias y pérdidas que no se
esperan que ocurra en el futuro (Beneficios No Rentes).

- Unos inadecuados sistemas de contabilidad pada elevalor afiadido de forma fiel y
fidedigna de las actividades ordinarias de la esgpdrirante el periodo de referencia o
al que se refiere (Célculo de los Beneficios).

- La oportunidad (o posibilidad) de la direcciorrgpananejar (gestionar), o quizas

manipular, el nivel (cantidad) o la tendencia deleneficios en su propio provecho.

La evaluacion de los beneficios, teniendo en cueatgresencia de uno o varios de
estos factores, es lo que nos lleva a hablar deladabe los Beneficios. A los tres
aspectos habria que afiadir dos mas: Beneficiosapemtes (a lo largo del tiempo) y

los transitorios (los que se consiguen una vez).

A modo de resumen se puede asegurar que hay miatdtoses que pueden afectar la
calidad de los beneficios como un indicador debkrseficios que se puedan alcanzar en
el futuro. Entendiendo la naturaleza y la extengi@nlos ajustes necesarios para
conocer los beneficios y usarlos como elementoigired el analista debe conocer el

sector, su compaifiia y estrategia, y los estaddalues.

Es una tarea que incorpora mas arte que cienciefiaia se le supone) y que requiere

altas dosis de sentido critico por parte del ai@ajisie experiencia.

Ademas de los ajustes que dimanan de lo expuetgdamente tendriamos que tener

en cuenta lo siguiente:
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AUMENTO DE LAS VENTAS PRODUCIDO POR UNAS FACILIDADE
EXCESIVAS A CLIENTES QUE HAN CRECIDO EN UN PORCENIA
SUPERIOR AL DE LAS VENTAS

Se deberia llevar ese exceso a clientes de dudoswolito y dotar paralelamente la
dotacion correspondiente. Probablemente aumentar@&séos casos la cuenta de

Devoluciones de Ventas.

VENTAS CONCENTRADAS EN UNOS POCOS CLIENTES

Esto constituye un riesgo a valorar por las empgrdsade el momento en que las ventas
no estan garantizadas y quedamos a expensas deelalegidan otros. Hay que
introducir algun tipo de provision en funcién delrgentaje que suponga sobre el total,
forma de pago, ...

COMPRAS CONCENTRADAS EN UNOS POCOS PROVEEDORES

Es un caso similar al anterior, y se complica penguede estrangular nuestra capacidad
de venta y/o de produccion. Habria que introdulurga cuenta que recogiera ese

riesgo, en funcién del porcentaje que suponga shicgal, forma de pago, ...

Y habria muchos mas casos.
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4.- LOS AJUSTES Y SUS REPERCUSIONES.-

Antes del analisis de los estados contables hayreplezar los anteriores ajustes. El
ajuste de las partidas de activo y de pasivo otdigaeelaborar las correspondientes de
Patrimonio Neto, Pasivo o Activo. Igual cuando seah las cuentas del Estado de
Pérdidas y Ganancias. Reelaborar las partidas geesos y de gastos conlleva

modificaciones en el beneficio de la empresa y tdmén el Patrimonio Neto.

Los ajustes son especialmente importantes cuanmmgan cambios en el Patrimonio
Neto (Andlisis de Solvencia) y en los Recursos BofAnalisis de Rentabilidad).

El analista debera depurar los efectos en la cibiizdh de practicas de maquillaje y/o
manipulacion de los estados contables. Estas aoh@sc se pueden producir de

diferentes maneras:

- Clientes dudosos.

- Amortizaciones lentas o aceleradas.

- Usar ingresos atipicos para compensar los oidsar
- Provisiones de pasivo que se hacen de activos.

- Valoracion de las existencias.

- Uso inadecuado de las Reservas.

- No provisionar ciertos riesgos y gastos.

- Etcétera.

Por otro lado, a la hora de hacer comparacionettas empresas, debemos tener en
cuenta y hacer los ajustes pertinentes en los adsogue la fecha de cierre de la

contabilidad sea diferente.

La solucién ante la variedad de posibles circurtsasnhay que buscarla en una salida
gue dé respuesta al mayor niumero de interrogaimtesrear nuevos problemas. Por
ejemplo utilizar informes trimestrales, promedias tifras del Balance y de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias o simplemente prescintlinet#o extraordinario. Una vez
mas el Informe del Auditor y la Memoria pueden &mouna informacién muy util al

analista.
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5.- OBJETIVO: LA IMAGEN FIELY LA HONESTIDAD.-

La correcta aplicacion de la normativa contablaues buena forma de conseguir la
imagen fiel de la empresa. La primera fuente qaeensos son el Balance y la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias. Tres afios nos permitgisida bastante acertada de dénde
estamos y a donde podemos ir. Todo ello es factblempresas y sectores de una
cierta estabilidad o, en cualquier caso, de unduenm previsible no sometida a los

vaivenes del mercado.

Recordar que debemos usar no solo la informacidrnnmai legal suministrada por la
empresa a las Administraciones Publicas y Regisiiomles. Los dos grandes estados
deben ser amplios, pormenorizados y complementamos aspectos como la

contabilidad analitica o los informes internos.

Si el auditor realiza su trabajo bien y de maneyaebta su informe es una fuente
importantisima de informacion sobre la compafia limitaciones vienen de que el
trabajo de los auditores no es exhaustivo ni tamgscobligatorio en la mayoria de las
empresas del pais. De ahi la importancia de togosllas documentos internos de la
compafia que no forman parte de la informacionllega siempre esta presidida

porque ha de ser la minima para que no nos muléercausen.

Pero la realidad con la que nos tropezaremos & diarque la empresa incumple uno
de los principios mas basicos de la contabilidad. d8 Prudente. Los gastos y las
provisiones brillan por su ausencia. Por otro ladilan mas de lo que debieran activos
de muy dificil realizacion (Caso Ahold). Pesa nmesniagen de la informacién a los

inversores en las compafias cotizadas, que etddari

Las manipulaciones son mas frecuentes en momentoscridis generalizadas,
particulares o en momentos de cambio. Ademas @ende manipulacion es tanto
mayor cuanto mayor es el poder de los gestoresjpgrior la diferencia entre el

porcentaje del nucleo duro y el de la totalidadbdeaccionistas.

Todo esto se plasma en unos administradores gharsestalado en una empresa, se

rodean de un cuerpo de incondicionales cuyo olgjets/perpetuarle en el poder. Aqui
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las compensaciones por resultados es una moneddosocaras. De un lado es muy
vendible. De otra muy manipulable. La ultima lirgea Pérdidas y Ganancias puede
camuflar un Patrimonio Neto con problemas. Recoadai la politica de alisamiento de
resultados con accionistas poco exigentes y quertienentalidad de rentistas a plazo

fijo con mayores intereses.

La salida a todo esto puede venir de un mercadanagdo, de una prensa econémica
honesta y de unas regulaciones mas claras y cas peas duras. Estas deben ir a los
ejecutivos y a los comités internos determinadpsrydeterminar en la Ley Financiera
y otras.
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CAPITULO 3
INCIDENCIA EN EL ANALISIS CONTABLE

1.- INTRODUCCION.-

El andlisis contable se centra en tres aspectogipaies: Liquidez, Solvencia y
Rentabilidad.

La liquidez es la capacidad que tiene una empresa o instityzada satisfacer sus
deudas inmediatas. Las partidas que lo permitencagny bancos. Y también a un

plazo superior (clientes y existencias). A efed®sgalculo se extiende hasta el afio.

La solvenciaes la capacidad que tiene una empresa o instityzada satisfacer sus
deudas a largo plazo (mas de 1 afio). Las partigasogposibilitan son las consideradas

como Activo No Corriente, pero también podemos akactivo Corriente.

La rentabilidad es la capacidad que tiene la emagpasa generar beneficios con el uso

de sus bienes y derechos.

Ahora viene el momento de hacer las precisionegrimera es que la Liquidez es la
Solvencia a corto plazo. Ademas de las dispondulé$ de tesoreria existen ciertos
activos financieros que permiten la disposicion edrata (fondos, certificados, ...)

gracias a las facilidades que brindan Internet v la competencia entre las entidades

financieras.

En cuanto a la capacidad del Activo Corriente gatesfacer las deudas corto plazo hay
que matizar que una parte del activo a corto dmegde a largo (clientes, existencias,
...), con lo que hay que depurar y ajustarlo. Par lattlo siempre el Pasivo Corriente ha
de ser abonado antes del afio, pero existe la [iatbde la renegociacion.

En cuanto a la Rentabilidad hay que decir que esourepto extrafio pues la idea la

podemos tener todos, pero hay que precisarla, etamia, darle apellidos.
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Rentabilidad de qué, sobre qué, para qué y cuandongle. Todo ello nos va a
condicionar la forma de medir la rentabilidad. Adsnsera siempre un dato relativo. La

rentabilidad no es volumen (el volumen es el ber®fes relacion, es comparacion.

El apellido se lo vamos a dar cuando sepamos padlé rentabilidad necesito conocer.
Porque si bien el beneficio esta definido por fardncia entre los ingresos y los gastos
necesarios para conseguirlo, la situacion camhmaw&gho. Porque la rentabilidad

incorpora una idea: Beneficio, pero con qué megia®bre todo, con cuantos medios.

En este momento estamos introduciendo los distitipms de rentabilidades y su

calculo. No es lo mismo conseguir unos beneficen4.000 con unos fondos propios de
500 que con unos de 50.000. No es lo mismo consegas beneficios de 1.000 con un
activo de 2.000 que con uno de 100.000. No es $onmiconseguir unos beneficios de
1.000 con unas ventas de 200 que con unas ventds0de.000. No es lo mismo

conseguir unos beneficios de 1.000 en el sectdiaddimentacion que en el de la
publicidad. No es lo mismo conseguir unos benefidie 1.000 hoy o dentro de 2 afios.
No es lo mismo conseguir unos beneficios de 1.000nmementos de crisis que en
momentos de bonanza. No es lo mismo conseguir herosficios de 1.000 en Vietham

gue en Espafia.
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2.- INCIDENCIA EN LA LIQUIDEZ.-

Si definimos la Liquidez de una empresa como saadpd para afrontar sus deudas a

corto plazo, tenemos varias formas de medirla.

La primera de ella es a través del Fondo de Maaidly podriamos definir, y calcular,
como la diferencia entre Activo Corriente (circukan a corto plazo) y Pasivo Corriente
(circulante o a corto plazo). Hay un consenso geizado en considerar el corto plazo

hasta 1 afo.

Para calcular el impacto deberemos depurar lastasiede tesoreria, clientes y
existencias para conocer lo que es corto plazoeatids estricto, esto es lo que se

puede disponer sin que se produzcan alteracionelsfencionamiento de la empresa.

Del lado del activo minoraremos la tesoreria eque permanece fijo afio tras afio por
motivos de operativa. También reduciremos las exesas en lo que hayamos definido
como stock de seguridad. Por dltimo minoraremos los cliergasel importe que

permanece fijo afio tras afio como consecuencia g¢wliica comercial que tenga
nuestra empresa y/o el sector en el que trabajal@sbién deberiamos estimar y
ajustar las partidas relacionadas con clientesepoesivas facilidades comerciales o

sobre exposicion a ciertos clientes.
Del lado del pasivo pasaremos las polizas de créflie se renuevan afo tras afio a
deudas a largo plazo. Igual haremos con la cuestgordveedores. Por ultimo

ajustaremos las subvenciones de capital mal coiztdas.

Si usamos cocientes, en lugar de Fondo de Maniobaemos las mismas

consideraciones y aplicaremos los cocientes tipicos

Ratio Circulante = Activo Corriente / Pasivo Contie

RatioQuick= (Tesoreria + Inv. Financieras Temporales + @&/ Pasivo Corriente

RatioCash= (Tesoreria + Inversiones Financieras Temporaleasivo Corriente
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Por udltimo veremos el impacto en las Rotacionesnylas Periodos Medios de

Maduracion.

Recordar que estos indices no son iguales en todaectores y tienen mucho que ver

con las practicas comerciales.
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3.- INCIDENCIA EN LA SOLVENCIA.-

Definiremos la Solvencia como la capacidad queetiena empresa para afrontar sus

deudas a largo plazo y tenemos varias formas daladh.

Por ejemplo mediante la:

Solvencia Global Garantia = Activo Real / FinanidiadAjena

Todas mis deudas a devolver las podré pagar combddctivo.

Puede ser util saber cual es mi independenciadiean esto es en qué medida mis

fondos propios pueden hacer frente a lo que debo:

Independencia Financiera = Fondos Propios / Pasival
Lo podemos ver en términos de dependencia financier

Dependencia Financiera = Exigible Total / Pasivtallo
Y quizés pueda pagar mis deudas con el activofartrimnal:
Activos Extrafuncionales / Exigible Total

Aqui tendremos que considerar el componente daloasttangible no contabilizado
por culpa de las actuales normas contables y guiesdicimos referencia anteriormente.
Igualmente deberiamos reducir los activos materialeyo uso o circunstancias han
cambiado negativamente, y en caso positivo haceajudte contrario. También
minoraremos las inversiones en empresas con pérdideemas deberiamos estimar y

ajustar las partidas relacionadas con clientesegoesivas facilidades comerciales o

sobre exposicion a ciertos clientes.
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4.- INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD.-

Podemos definir la Rentabilidad como la capacidadlal empresa para generar
beneficios que redundan en futuras inversionesriores deudas, mas produccion, mas

ventas, mas beneficios, mayor crecimiento.

Existen muchas formas de calcular la rentabilidMaos centraremos en: Rentabilidad

Econdmica y Rentabilidad Financiera.

La primera la vamos a obtener relacionando el l@oeflcanzado con los medios

materiales (econdmicos) de los que dispongo, estor el activo real.

Beneficios antes de Impuestos e Intereses / A&eal

Se le conoce por sus siglas en inglés R.O.A. (Rébwer Assets). Hay que indicar que
si en la empresa en cuestidon su activo tiene asmilas, o se maquilla a fin de afio, mas
exacto y correcto seria tomar el Activo Total Me@dM), muy usado en las entidades

financieras.

El ROA mide de forma separada las actividades tigasay las de inversion, de las de
financiacion. De esta manera con el ROA puedo coanpdos 0 mas empresas con

diferentes pasivos y con estructuras de pasivintiist

La férmula general del ROA: Beneficios / Activogaedo desglosar, a su vez, en dos

cocientes:

Beneficio / Ventas y Ventas / Activo.
Este desglose me da una informacién afladida pugsuede identificar donde esta la
mejoria 0 empeoramiento del ratio. El primero nemge el margen de mi actividad. El

segundo la rotacion de mis ventas.

Para un calculo del ROA adaptado a la realidad rdebetener presente las

consideraciones realizadas en las paginas antesgol#e el Inmovilizado Intangible, el
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Inmovilizado Material. Las inversiones en empresas pérdidas, la dependencia de
Clientes, el exceso de facilidades a Clientessldw/enciones mal contabilizadas, y a
mas largo plazo los aspectos vinculados a la corea@dn en pocos clientes y/o en

pocos proveedores.

En cuanto a la Rentabilidad Financiera la calcula® relacionando los Beneficios

antes de Impuestos con el Patrimonio Neto o cagifalopios.

Beneficios antes de Impuestos / Patrimonio Neto

Se le conoce por sus siglas en inglés, ROE (Re&mrrkEquity). Es un clasico en el

analisis de empresas y muy usado en la informat2dos analistas bursatiles.
Para calcular la rentabilidad financiera real tenuiys en cuenta los aspectos vinculados

a las subvenciones mal contabilizadas y, en uneraeshas amplia, a unos ingresos

quizas inflados por excesiva facilidades a lontés.
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5.- INCIDENCIA EN EL PATRIMONIO.-

Este tipo de analisis pretende conocer si una esapse mas solida en su estructura.
Esto va en consonancia con el tipo de empresadgrampequeia), con el sector al que
pertenezca, con los afios de existencia de la engresn las politicas de gestion. Ello

quiere decir que no existe una estructura idealgall

Lo que si es interesante es conocer la variacidaglestructuras temporales dentro de

la empresa y en comparacion con otras para sacelus@nes.

Para ello usaremos dos tipos de herramientas: tsemtajes verticales y los
porcentajes horizontales. Los primeros nos permitemocer la estructura y
composicién de la compafia (qué parte es Activo Qwriente, qué es Activo
Corriente, qué son fondos propios, exigible, ...)s Isegundos nos posibilitan ver la
evolucion en el tiempo. Y ambos, nos dan una idesdalnte exacta de donde esta la

empresa y hacia donde va.

Ademas, estos indices verticales y horizontaleadywvan a la comparacion entre

empresas, pero bajo las premisas del primer parrafo

Aqui ajustaremos las distintas masas del activiopagivo y del patrimonio neto a las

observaciones realizadas en las paginas anteriores.
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6.- MATIZACIONES A LOS RATIOS CONTABLES.-

Podemos inventar y elaborar cientos de ratios, [@eprimera condicion es que sean
Gtiles, que sirvan para algo, y como premisa debkcionar magnitudes entre las que
exista una relacién econémica-financiera. Tambined explicar lo que ha pasado, y
tener un cierto grado de predictivo.

El ratio es una herramienta basica pues reducémeero de variables a las realmente
Gtiles, porque permiten ver la evolucion de nuestrgresa, porque podemos realizar
comparaciones sectoriales y porque al ser aceptadasvel internacional, las
valoraciones son mas amplias e interesantes (@ tlod paises se habla el mismo
idioma de ratios).

Pero no son la panacea pues pierden utilidad cussmdomparan dos empresas con una
dimensién muy diferente, también hay que tenerwsnta la manera de calcularlo y
para qué quiero el ratio. Es decir, estd muy caooliclo por las peticiones que nos
haga la direccion sobre el uso y el objetivo deréd®s y del informe que le vamos a
suministrar.

La comparacion de ratios en diferentes perioddgedgo permite analizar la influencia
de los cambios en la economia, en el sector y emfaesa. Para valorar correctamente
estos cambios el analista debe conocer si se bang@do modificaciones significativas
en los productos que vende, en sus clientes, pldoves politicas comerciales, ...

También si se ha producido un hecho de alcance cemao absorcion, venta de
divisiones, cambio en la politica general de la gafila o incluso en sus sistemas
contables. Ademas si alguna disposicion normatévaliligado a cambiar la estructura
del activo o de la practica contable (por ejempiantio el Banco de Esparfia exigio una
politica de provisiones mas dura, ...).

Cuando procedamos a comparar nuestra companiiatrea) @ con el sector, debemos
analizar hechos relevantes, las caracteristicasedtbr, el grado de concentracion del
mercado, conocer el nivel de desviacion respedtoraedia, el momento del ciclo de

vida en el que nos encontramos, la forma en quengsesas realizan el calculo de sus
ratios, ...
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7.- RESUMEN.-

A modo de colofén incluimos un cuadro resumen ohgaicto de los ajustes propuestos

en la Liquidez, Solvencia y Rentabilidad.

IMPACTO DE LOS AJUSTES EN EL ANALISIS CONTABLE

Cuenta Movimiento Consideracion Liquidez| Solvencia| Rentabilidad
Inmovilizado Intangible Aumenta Mas Activo No Cemie No Sube Baja
Inmovilizado Material Baja Menos Activo No Corrien No Baja Sube
Inversion en empresas Baja Menos Activo No Corriente No Baja Sube
con pérdidas
EX|stenC|_as que se Baja Mas Activo No Corriente Baja No No
mantienen
Aumento EXcesivo Baja Mas Activo No Corriente Baja No No
Existencias
Cllente§ que se Baja Mas Activo No Corriente Baja No No
mantienen
Dependencia de Clientes  Baja Menos Activo Corriente Baja Baja Sube
Aur_n_ento en \_/entas Baja Menos Activo Corriente Baja Baja Sube
facilidades Clientes
Aumento en Ventas . .
facilidades Clientes Baja Menos Ingresos No No Baja
Aumento EXCESIVo Baja Mas Activo Extrafuncional No No No
Tesoreria
Tesoren_a que se Baja Mas Activo No Corriente Baja No No
mantiene
Banco saldo negativo No Seria Pasivo Corriente N o N No
Subven_uones mal Baja Menos Ingresos No No Baja
consideradas
Pdlizas que se renuevan Baja Mas Pasivo No Cagrient Sube No No
Proveedqres que se Baja Mas Pasivo No Corriente Sube No No
mantienen
Ventas cen_tradas en Baja Menos Activo Corriente Baja No Baja
pocos Clientes
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CAPITULO 4
UNA NUEVA VISION DEL ANALISIS CONTABLE Y SU
RELACION CON LA PRACTICA Y LA REALIDAD EMPRESARIAL

1.- INTRODUCCION.-

Hasta este momento hemos mostrado elementos qué&amogpermitido centrar el
Andlisis Contable dentro de la empresa y dentra delieva normativa contable. Hemos
propuesto una serie de ajustes para adaptar lakdliéd a la practica de la empresa e
incluso hemos sefalado la incidencia de los miserodas magnitudes basicas del
andlisis: Liquidez, Solvencia, Rentabilidad y Ratmio.

En realidad lo que hemos hecho ha sido basarnt@sestructura tradicional y obsoleta
de la contabilidad y su andlisis y evidenciar susblemas y la falta de utilidad de ese

andlisis en la empresa.

Ahora vamos a cambiar la forma de entender la bdittad y su analisis. Ahora vamos
a dar una nueva vision del Andlisis Contable para spa Util a la empresa. Es una
vision que choca frontalmente con el academicismaoo pque las empresas lo

agradeceran por su utilidad y enfoque.

Hasta ahora la Contabilidad y su analisis no hamdde en cuenta un principio
fundamental, el de empresa en funcionamiento, mpteo contempla la realidad y
condicionantes de la estructura econdémica, finaagigatrimonial de la empresa. Son

conceptos estaticos. Y la empresa es lo mas dinauie uno puede imaginar.

Para sacarle provecho a este capitulo y a este libprimero que tenemos que hacer es
olvidarnos de la contabilidad que se ensefia efatadtades, y mas concretamente del

Analisis Contable.
Y al final, podemos realizar en cualquier empresacémprobacion empleando el

analisis academicista/tedrico y el aqui propud3éscubriremos cosas muy interesantes

y Utiles.
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La primera es que si hacemos un examen en cualfpgigitad espafiola, con lo aqui

expuesto, suspenderemos y jamas podriamos trabajar.

La segunda es que si aplicamos esto a cualquieresmgdas cosas funcionaran mucho

mejor, empezando por la realidad, exactitud yd&didel analisis realizado.
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2.- LIQUIDEZ.-

2.1.- Concepto.-

Tradicionalmente se ha definido a la Liquidez cdancapacidad que tiene una empresa
para pagar sus deudas (pasivo) a corto plazo cactseo a corto plazo. Nosotros
preferimos definir la Liquidez como la “capacidadrg afrontar los compromisos a
corto plazo con nuestros ingresos y disponibilidaaecorto plazo”. Y ampliamos, la
capacidad de generar efectivo a corto plazo paomtaf deudas a corto plazo. Y el

matiz es muy importante, es fundamental.

2.2.- Critica al Fondo de Maniobra.-

Todos recordamos la definicion que nos daban deti&-ale Maniobra, la magnitud

basica para determinar la Liquidez de una empf&s@&eso de activo circulante sobre
el pasivo circulante”. Matematicamente es incuestite, pero la realidad nos dice que
el Fondo de Maniobra no existe en las empresasughonmenos que sirva como
colchén después de afrontar las deudas corto plazo.

2.3.- Matizaciones a los componentes del Activo Corriente o a Corto Plazo y

del Pasivo Corriente o a Corto Plazo.-

El anterior aserto hay que sustentarlo en realglagi@ara ello diremos que el Activo
Corriente 0 a corto plazo no existe o es insigaifte. Por supuesto no sirve para pagar

ninguna deuda a corto plazo y vamos a demostrarlo.

La cuantia de las existencias debe garantizar g mompa eftockde seguridad que
la empresa considera imprescindible. Dicho de otranera el volumen de las
existencias es fijo e intocable, luego no me perpégar nada con él pues siempre debe
existir ese nivel minimo. El exceso se puede cenaiduna mala gestion que hace que

la empresa acumule witockcuyo almacenamiento tiene un coste.
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El volumen de clientes (dinero no cobrado) debeeseninimo para que la empresa
pueda conseguir unas ventas, va en relacion cpoliica de ventas y no se puede
reducir porque una mayor presion sobre los clidetefevaria a comprar sus productos
a otra empresa que les diera mas facilidades. €gue una empresa bien organizada
mantendra el nivel de clientes que les permita @epdnantendri ese montante afio tras
afo. Deducimos que el nivel minimo de clientesijes $i reduce el nivel de clientes
(para incrementar liquidez, los perdera) y si elevhase de clientes se debera a unas
mayores facilidades de venta que provocara un pkemte, mas incobrables y en

cualquier caso una inmovilizacién de recursos.

Las inversiones financieras temporales, son panide&fn intocables y su destino final

es acumular fondos para futuras inversiones a lpl@go. Son unos elementos dentro
del corto plazo, transitorios, no utilizables y wertibles en largo plazo. Nunca servira
para pagar deudas a corto plazo, a menos que halyiempas de liquidez que pongan
en peligro la estabilidad de la empresa; o se dauferersion programada; o se cambie
la estrategia de la empresa. Por ello no lo debeantender como un activo a corto

plazo a los efectos de atender deudas a corto.plazo

La tesoreria es otro componente que se dice a ptarw, cuando realmente es fijo.
Siempre hay una cantidad en caja para atenderl@®sibgos, y para el cambio que se
deja todos los dias. Esa cantidad es activo fijofu&a elevada se aplicaria (0 se
deberia aplicar) a incrementar la estructura pridcucle la empresa (lo mejor seria

destinarla a la estructura fija que permite mejoeeslimientos).

Si nos vamos al pasivo corto plazo o corriente ma$eos que tiene unos vencimientos
conocidos, que conllevan unos gastos e interespge\su no abono provocara gastos

afiadidos.

Llegados a este punto observamos que el pasiveagsKkigible y a corto plazo. Por el
contrario el activo a corto plazo es en realidgal fborque una empresa organizada
eficientemente no tendra ningun elemento improdaath su balance y ha disefiado su
funcionamiento para que el activo a corto plazo terddo no se pueda tocar. El

negocio de la empresa no esta en el activo a ptato sino en el inmovilizado.
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2.4.- :De qué depende la Liquidez de una empresa?

Dijimos que la liquidez —entendido como la capatida afrontar a los pagos a corto
plazo- dependia de la capacidad de la empresardgagesfectivo a corto plazo para
esos compromisos. Y afladamos una matizacién, denawe que hay muchos tipos de
Liquidez a 1 afio, a 6 meses, a 3 meses, a un NEs, Quincena, a una semana, a un

dia, a unas horas.

La Liquidez depende de muchos aspectos. Sefialamos algunos de ellos:

- Volumen de las salidas.

- Momento en el que se producen o se produciran.
- Volumen de las entradas.

- Momento en que se producen o se produciran.

- Margen con que trabaja la empresa.

- Politica de compras de la empresa.

- Politica de Ventas/Clientes de la empresa.

- Etcétera.

El problema que se le plantea a la empresa es dalnde obtendra los fondos para
afrontar sus deudas a corto plazo. Indudablementieslingresos por ventas y por el
cobro a los clientes, aunque existen otras fuanw®s relevantes. Pero ademas de eso
la empresa debe saber cuando se produciran esesasg También debe calcular los

ingresos, el margen a aplicar, los descuentos, .....

Podemos resumir que en el fondo lo que subyacenglidona la Liquidez de una
empresa y su calculo es el Volumen, el Margen,jehpo y la Rotacion. El Volumen

esta ahi, pero el momento condiciona la rotacid@l,ngargen condiciona el beneficio.

Cabria concluir que la capacidad para generar sngree centra en el inmovilizado
productivo y con esos ingresos conseguiremos ehveh de recursos para afrontar los
compromisos a corto plazo. Y todo ello condicionpdo las diferentes politicas de la

empresa.
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Si hay racionalidad y eficiencia en la empresacéVa a corto plazo no existe, y no se
tendra en cuenta para la generacion de fondosapemder deudas a corto plazo. Estos
vendran del Inmovilizado productivo, del personalsys capacidades, y de la

organizacion de la compaifiia.

2.5.- ¢Como calcular la Liquidez?

Calcularemos la Liquidez utilizando los siguiergésmentos:

Ventas.

Margenes.

Rotacion.

Estado del Inmovilizado productivo.

Valoracion del Personal.

Precisemos en cuanto a las ventas que se tratardasNetas. Los margenes a emplear
son variados pero deberiamos centrarnos en ledder entre Ventas Netas y Gastos.
En cuanto a la Rotacién sera la de los ingresoasyog. El estado del Inmovilizado

deberiamos calcularlo para conocer su capacidatligiiva, cuanto mas nuevo, mejor.

Una forma seria Inmovilizado Productivo Neto. Pitimo la valoracion del Personal es
mAas subjetiva, y se debe optar por el sentido cofoud@nto nos costaria fichar unos
empleados con las mismas capacidades y resultageslog que tenemos en la

actualidad).

2.6.- Indicadores.-

Proponemos los siguientes indicadores para metigladez de una empresa:
Ventas x Margen x Rotacion
Ventas x Margen x Inmovilizado Productivo Netorhiovilizado Productivo Bruto
(Periodo Medio de Pagos / Periodo Medio de Inghesdéargen

(Ventas x Margen) / Valoracion del Personal
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2.7.- Interpretacion.-

El primer indicador nos informa de la liquidez dbs® en funcién de los tiempos de
cobro y pago, y del margen aplicado. Mayores ventaggenes y rotacion generan

mayor liquidez.

El segundo indicador mide la liquidez en funciériadeapacidad productiva, mostrando
una tendencia a incrementar la liquidez o a dismi&iSi el cociente cae es un sintoma
de que la liquidez disminuye o no aumenta todo ue debiera por culpa de un
inmovilizado con menor dimension. También nos imfar de la capacidad de
crecimiento de la liquidez si tuviera un inmovilimaproductivo superior. Y decimos
tendencia porque el uso del inmovilizado en elacgiazo se traduce primero en

produccion, luego en ventas y después en ingresos.

El tercer indicador es el porcentaje de benefieiln$uncion de los periodos de cobro y
pago. Con él conseguimos saber si el margen realgsior o inferior al tedrico. Si es
inferior una parte del margen esté financiando estmas acreedores. El margen real

final se ve amplificado por el efecto de la diferi@de los periodos medios.

El cuarto indicador gana interés con la comparatitaranual mostrando la capacidad
de crecimiento de nuestra liquidez. Una mayor wemion del personal deberia
incrementar el cociente si consigue proporcionatmema mayor rentabilidad para la
empresa. Seria muy distinto a poner en el denomirgldcoste del personal. No es el
objetivo, aunque cabria dividir el denominador pbiCoste del Personal, como una

medida de la eficiencia del personal, o de lo mghplo que esta.
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3.- SOLVENCIA.-

3.1.- Concepto.-

Tradicionalmente se ha definido a la Solvencia cdmaapacidad que tiene una
empresa para afrontar sus deudas a corto, me@igg plazo. Se ha medido como la
relacion por diferencia, o cociente, entre el Aztilo que tiene) y el Pasivo (lo que
debe).

3.2.- Critica.-

Aunque matematicamente es incuestionable, degule&d de vista econdmico y, sobre
todo empresarial, es totalmente absurdo. Matenma¢iote si tengo mas de lo que debo,
soy solvente. Empresarialmente, no puedo dedicactivio a pagar mi pasivo. Por una
simple Razon. Mi activo es mi elemento producti8o.lo enajeno dejo de producir,
dejo de existir.

Si partimos de la idea de Empresa en Funcionamiehtanalisis contable no debe
descansar en esa falacia de que solvencia esagietivo menos Pasivo. Bueno, solo
seria el caso si nuestra empresa va a reducirnsendién de forma drastica, o va a
cambiar de objeto social o circunstancias similapeso ni en esos casos podriamos

medir la Solvencia como se ensefa en las univelssda

Otra excepcion es que la empresa se fuera a ligudeo no estariamos hablando ni

respetando el principio basico, y logico, de Emps Funcionamiento.

La Solvencia calculada de la forma tradicional délsirve a los bancos. Para ellos es
l6gico medirla en términos de Activo menos PasivdeoActivo entre Pasivo. Pero,

incluso en ese caso, lo haria valorando el actipoeaio de liquidacion, esto es a un
precio sensiblemente inferior al valor en librose3to seria asi incluso con la nueva

normativa contable.
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3.3.- Matizaciones.-

Mejor que hablar de Solvencia bajo los critericgitionales seria mas conveniente
definirla como la “capacidad de la empresa paraeg@nfondos suficientes que
permitan pagar todas sus deudas a corto, medigy fdazo, y para la reposicion de su
equipo productivo con vision de futuro y en un embode competencia, eficacia y

eficiencia”.

Y esto nos lleva a realizar una serie de matizasi@n los elementos que nos van a

generar los fondos suficientes para satisfacatdadas, y mas.

Con lo cual, y siguiendo con los patrones antiglassempresas son todas insolventes,
porque no pueden vender sus inmovilizados prodostiy porque su activo corriente es

en realidad fijo.

Asi el inmovilizado debe ser capaz de generar ugenasuficiente para su renovacion
en el futuro, con unos niveles de eficiencia y afia dados y en linea con la
competencia y el estado de la tecnologia. Ademisrdegpermitir el mantenimiento de
los distintos costes de la empresa este ejerciciosysiguientes. Y también el

inmovilizado debe posibilitar unos fondos suficesnpara afrontar los compromisos a

corto plazo.

De todo lo anterior deducimos que debemos impu@os los gastos —en el sentido

amplio de la palabra- al inmovilizado.

3.4.- ¢De qué depende la Solvencia de una empresa?

Depende en primer lugar del inmovilizado productde la compafiia. Pero esto es
realmente complejo en su definicion y valoraciostamos hablando de elementos
sujetos a un uso, a un paso del tiempo con lagncid de los cambios tecnolégicos, y a
unas reparaciones e inversiones programadas. Tiardbgende de su vida util. Del
conjunto de estos aspectos y de otros anejos leganun valor estimado de uso y de
reposicion. Valor que consideramos real. Ese dalboid que revisarlo afio tras afio.
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Tendriamos también que incorporar aquellos comgeseno productivos pero que
pueden suponer fondos afadidos. Tales como losertesimantenidos para la venta,
Inversiones Financieras y los activos a corto arga plazo no vinculados a empresas

del grupo.

Otro factor determinante es la venta que la empsesacapaz de alcanzar con su
estructura productiva. Unido a ella —a la vent#a e$ conjunto de costes, y el margen
obtenido. Pero como estamos hablando de Solveesidecir de un concepto a largo
plazo, deberiamos realizar estimaciones de lasseobdstos y margenes a 5 afios. Es un
dato de referencia. Es dificil realizar estimacgfigbles a partir de los 3 afios. Mas alla
de los 5 carece de utilidad. Con lo cual proponenaidar de Solvencia a 5 afios vista.
La idea que subyace tras este concepto de Solvescieonocer cuanto me sobra
después de afrontar todo tipo de compromisos deifam@tios. Incluye por lo tanto las
posibilidades de endeudamiento afiadido para la esapcon su actual estructura
productiva y financiera.

3.5.- ¢Como calcular la Solvencia?

Calcularemos la Solvencia utilizando los siguieeiesnentos:

Activo Productivo a su valor real, esto es tenierglo cuenta amortizaciones,

reparaciones, inversiones programadas, .....

Ventas estimadas durante 5 afios.

Gastos estimados durante 5 afios.

Margenes estimados durante 5 afios.

Endeudamiento actual y hasta 5 afios.
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3.6.- Indicadores.-

Proponemos los siguientes indicadores para me8iolleencia de una empresa:

Margen de Solvencia = Ventas a 5 afios — Gastaad— Pagos principal préstamos y

similares a 5 afios — Inversiones y mantenimientogramados a 5 afios +/- Otros

conceptos a 5 afos

Margen de Solvencia / Activo Total

Margen de Solvencia / Activo Productivo Neto

Margen de Solvencia / Endeudamiento

Ventas / Endeudamiento

Activo Productivo Neto / Endeudamiento

Activo / Endeudamiento

(Activo + Valoracion Personal) / Endeudamiento

Endeudamiento / Activo

Endeudamiento / (Activo + Valoracion Personal)

Los anteriores indicadores se calcularan segunnasesecesidades a 0, 1, 2, 3,405

anos.

3.7.- Interpretacion.-

El primer indicador es una medida de la capacidadafjde endeudamiento afiadido.

Nos indica cuanto mas me puedo endeudar. Es umbare términos absolutos.
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El segundo es un indice en funcion del Activo anigue podremos ver la capacidad y
la eficacia de nuestro activo para garantizar keesaia.

El tercero se centra en el activo productivo nelouwtado por diferencia entre su coste
inicial, mas inversiones y mejoras menos amortiwagi diferentes gastos imputables.

Seria un neto real y actualizado.

El cuarto recoge el endeudamiento total referidpesiodo considerado y nos informa

de la capacidad de hacerle frente con los recgesosrados liquidos.

El quinto complementa al anterior ya que al inclag ventas en el numerador nos

muestra las posibilidades de generar efectivor&aga usarlo junto al cuarto.

El sexto es muy util pues con él conocemos la édpdadel activo productivo para

afrontar deudas.

El séptimo completa al anterior y nos indica eldgrde eficiencia de la empresa en el
uso y reparto de las diferentes masas del actsqroductivas y las no productivas.

El octavo afiade al Personal pues en muchas empeésastor humano es mas
importante en la generacién de ingresos y bensfidoe los propios elementos del

inmovilizado.
El noveno y el décimo, inversos del séptimo y dhwea, permiten una lectura en
términos de crecimiento del endeudamiento y pdibVislumbrar limites a ese

endeudamiento.

Todo lo anterior hay que calcularlos durante vaaidgs y realizar comparaciones a lo

largo de los periodos marcados para ver la evaiucié
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4.- RENTABILIDAD.-

4.1.- Concepto.-

Cualquier persona tiene una idea de lo que estabiidad, pero una definicién de ella
se hace muy dificil hasta el punto de que la inmenayoria de los manuales eluden
dar una definicion de este concepto. Se limitaromep formulas. Entenderemos por
Rentabilidad “la remuneracion que una empresa éatid® amplio de la palabra) es
capaz de dar a los distintos elementos puestos disposicion para desarrollar su
actividad econOmica. Es una medida de la eficaciefigiencia en el uso de esos
elementos tanto financieros, como productivos ctimmanos. Con lo cual habria que

hablar de rentabilidades”.

4.2.- Criticas.-

El andlisis tradicional sufre de esquizofrenia éesti momento en que se dedica a
lanzar todo tipo de cocientes para extraer cormhes N0 siempre correctas y pocas

veces Utiles para que un ejecutivo pueda gestlmearsu empresa.

Y el primer aspecto que debemos desarrollar esndigi@r claramente lo que vamos a
poner en el dividendo y en el divisor, y su cuadidion o valoracion. Sin olvidar que
esas divisiones deben ser utiles para entenderasddp, gestionar el presente y

adelantarnos al futuro.

4.3.- Matizaciones.-

La primera es definir el margen, 6 los margenesMBigen Neto se debe calcular
después de afrontar todo tipo de gastos. Y cuaadinds TODO, decimos todo. Y ahi
deberiamos incluir como gasto, entre otros elensengb coste de reposicion del
inmovilizado en condiciones de competitividad, rsedad para la empresa y estado de
la tecnologia. También la periodificacion de compismns, remuneraciones futuras y
acuerdos a medio y largo plazo del consejo de asim@nion. Ademas, todo aquello

gue pueda menoscabar los ingresos y repercutirrefeedo margen.
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Porque no podemos olvidar el principio basico depisas en Funcionamiento,
matizando y ampliando con aspectos ligados a lgpetancia, las necesidades de la
empresa, el estado de la tecnologia y las politcastrategias que dimanan de sus

organos de gestion.

Debemos tener en cuenta en el céalculo de la rdintatbi-o0 rentabilidades- los precios
de reposicion, con las matizaciones anterioregjugasi la rentabilidad no lo tiene en
cuenta se producira la descapitalizacion econonyigaysteriormente financiera de la

compainiia.

Ademas de todo ello hay que tener muy presentelooes Activo Fijo actual sino las

inversiones previstas y el papel de los activopreductivos.

4.4.- :De qué depende la Rentabilidad de una empresa?

Como sefialabamos en el apartado 4.1 la rentabildigpende de un margen
adecuadamente calculado y de los diferentes elesestondémicos y financieros
puestos a disposicion de la empresa para el désateosu actividad. Pero también, y a
efectos de gestion —principalmente a corto plazabria incluir los diferentes

componentes de ese margen.

Con lo cual estariamos hablando de beneficios dieams, beneficios econémicos,
beneficios de gestion, beneficios de personal, .s fuimeros tienen relacion con las
fuentes financieras de la empresa, esto es coatsmpnio neto, con el pasivo a largo
plazo y con el pasivo a corto plazo. Los segundosl& estructura econdmica, es decir
con el activo y sus distintos apartados. Los dédgebacen referencia a los ingresos y a
los diferentes gastos de la compafia. Los de parsmmstatan la eficiencia de los

trabajadores en funcidn de su nimero, remuneracipraloracion.

4.5.- :Cémo calcular la Rentabilidad?

Calcularemos la Rentabilidad a partir de difereetementos. El primero y principal es

el beneficio en sus distintas acepciones (antesspuks de impuestos, antes y después
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de intereses). Ademas los margenes respecto aitaspples magnitudes (Compras,
personal, ...). Consideramos importante relaciond@egleficio con los elementos que
propician ese beneficio (Activo: total, productivioymovilizado,...; Financiacion:

Pasivo a corto, pasivo a largo, fondos propios;mpahio neto). También los clasicos

como el beneficio sobre oficinas, empleados, ineees, coste de ventas, ...

Igualmente estimamos relevante, y que aporta irdoidm del maximo interés, vincular
el beneficio con aspectos como la liquidez y laeatia. Y ello es asi porque existe una
relacion directa y temporal de los beneficios @hquidez y con la solvencia. También
son interesantes aspectos que relacionen los bimseton la capacidad de inversion de

la compainiia.

4.6.- Indicadores.-

Proponemos los siguientes indicadores para meBietaabilidad de una empresa:
Beneficios / Activo Total
Beneficios / Inmovilizado Total
Beneficios / Inmovilizado Productivo
(Beneficios/Inmovilizado Productivo) / (Beneficibghovilizado Total)
(Beneficios/Inmovilizado Productivo) / (Beneficidstivo Total)
Beneficios / Fondos Propios
Beneficios / N° Total Acciones
Beneficios / Endeudamiento
Beneficios / Ventas
Beneficios / Gastos
Beneficios /[Cash Flow
Beneficios / Inversiones
Beneficios / N° Empleados

Beneficios / Oficinas
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Beneficios / Valoracion del Personal
Margen Beneficios / indice de Liquidez

Margen de Beneficios / indice de Solvencia

4.7.- Interpretacion.-

El primer indicador propuesto nos puede recordaoabcido ROA, pero alcanzara toda
su utilidad cuando lo relacionemos con otros, ge@al con los cuatros siguientes,
para comprobar la eficiencia real del activo, odomponentes menos productivos del
mismo. No usaremos el concepto de Beneficio quesaeen el ROA (Beneficios antes
de Impuestos y de Intereses), porque los intemsesituyen un gasto muy vinculado a
los activos en especial al de largo plazo. Adensasl éruto y la consecuencia de las
inversiones, del inmovilizado a largo plazo y degéstion de la compafia. Si no lo
tenemos en cuenta daremos una vision falsa databibdad de un activo més costoso
por la financiacion. No es lo mismo la rentabilidsobre un activo adquirido sin

préstamos que con algun tipo de financiacion. EIAR®@nvencional no distingue.

Nosotros si.

El segundo indice muestra la capacidad del innmadlh, tomado globalmente, para

generar beneficios.

La relacién tercera complementa la anterior puadividor s6lo engloba aquella parte
del inmovilizado dedicada expresamente a la pradoct.a comparaciéon entre éste y
el anterior es una medida del grado de utilidadrdebvilizado. También extraeremos

ensefianzas utiles si lo comparamos con el primero.

El cuarto evalla lo que indicAbamos en el parratereor sin necesidad de comparar
dos indices porque los fundimos en uno solo. Loseguimos al colocar en el
numerador el inmovilizado productivo y en el denmawior el improductivo. Este

indicador y el siguiente nos daran una idea gldbda rentabilidad del activo.

El indice quinto es un indicador que auna la reldaol del inmovilizado productivo y

las del total del activo. Con este indicador yizdihdo varios ejercicios podemos ver Si
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el crecimiento del Activo eleva la rentabilidad aleempresa. Completa al anterior y
proporciona mas informacion. Por decirlo de algom@aera mejora, detalla y amplia la

informacion del ROA.

Con nuestra sexta propuesta abandonamos la reéseabdobre el activo, y pasamos a
la rentabilidad sobre las distintas fuentes finaras. Estamos ante otro indicador
tradicional en el andlisis contable. Cabria distingntre fondos propios y patrimonio
neto. De la comparacion entre ambos cocientes pugl@xtraer conclusiones para la
rentabilidad exclusiva de los accionistas y paraldala empresa. Esto tiene mayor
relevancia ahora en que con el nuevo PGC tenem@&satunimonio Neto que es superior

a los Fondos Propios. Indirectamente es una meldida gestion de la empresa.

El indicador nimero siete es también tipico y haien el andlisis de los estados
contables cara al accionista. Es el beneficio jpordéa. Seria conveniente compararlo
con el dividendo por accion. De la comparacion deb@s podemos deducir la

capacidad de inversion que tiene la sociedad.

En cuanto al octavo puede ofrecer diferentes lastudna puede ser las posibilidades
de la empresa para hacer frente y devolver susade@tra se podria entender como
una medida de la solvencia en términos de rendalidéis. E incluso podriamos ver la
capacidad de crecimiento que tiene una empredarmimos de lo que dispone una vez
afrontadas las deudas. Este indice se puede dasgloge endeudamiento a corto
(Liquidez) y a la largo plazo (Solvencia). Compamaros ambos entre si y en relacion

al total del endeudamiento.

Beneficios sobre ventas es otra herramienta tigigtanalisis de rentabilidad. Ganaria
interés si en la venta deducimos los gastos deaséntputables al equipo de ventas.
Posibilita medir la eficacia de la fuerza de vewntaontribuiria a la fijacion de las
remuneraciones de los mismos. A efectos de gestzmrdar que lo importante no solo
es vender, sino que la venta nos implique pocotgate los vendedores, y que se
cobre.
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El anterior cociente hay que completarlo con unlisisaporcentual y escalar de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y muy especialmelateionar las ventas con los

distintos componentes de los gastos (compras, maErsuministros, ...).

En el onceavo lugar ponemos relacion entre dosdpartque deben ir parejas el
beneficio y elcash flow Si se cobrara todo en efectivo y no hubiera, simamiones,....,
ambas magnitudes coincidirian. La relacion infoisoare la rentabilidad pero quizas

también sobre la gestion del inmovilizado produgtivia amortizaciones y otros.

El indicador nimero doce permite conocer las phd#ules de inversion a medio plazo,
ya que se entiende que una parte de los benefioppgueden destinarse a inversiones
en periodos sucesivos. Cuanto mas elevado sea@ieht&y mas posibilidades existe de
invertir y mas capacidad para ello tiene la empragaalmente Inversiones elevadas
hoy pueden suponer menores inversiones en el fufiste indice hay que ponerlo en

relacion con los planes de inversion de la compaiiia

Los siguientes, trece y catorce, son dos de léasotipde la rentabilidad y la gestion.
Suelen ser fuente de informacion y a veces pretexta la apertura/cierre de plantas,

oficinas, ... Y también para regulacion de plantillas

Aportamos el cociente de beneficios sobre la vaibradel personal. Su evolucion en
el tiempo es una medida de la eficiencia de latilande su correcta valoracion y
evaluacion y en consecuencia de su remuneraci@l gieel de exigencia que cabria

hacer de ella y de sus capacidades.

Afadimos dos indices mas que pretenden relaciasarcdnceptos de rentabilidad,
liquidez y solvencia. En dltima instancia los testan intimamente relacionados, pero
ademas nos ofrecen el conocimiento del equilibniveelas tres magnitudes y en qué
medida la liquidez va por delante de la solvenacike da rentabilidad. Igualmente es un
termometro y un barémetro de la situacion presgatas tres magnitudes y su probable
evolucion. También llama la atencion sobre ciealasmas, coberturas o precauciones
en la gestiobn empresarial en los mencionados pam@sndsi la relacion de los indices
de rentabilidad y Liquidez informan del ritmo dee@miento de ambos en una

secuencia plurianual y de una posible contribueifeliquidez en el siguiente ejercicio.
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Consideraciones similares cabria hacerse del Ulthdemas del ritmo de crecimiento
de uno y otro con una muestra de varios ejercipodemos adivinar la contribucién de

la rentabilidad a la solvencia del siguiente afigidez y Solvencia) y a la de futuros
periodos (Solvencia).

Queremos recordar y resaltar que ademas de lasiaei@ies parciales de cada
indicador hay que hacerlas de todos los de Remtabily de los de Liquidez, Solvencia
y Rentabilidad de forma conjunta y en series phuaes. También es necesario e
imprescindible establecer comparativas con la naedi&l sector, pero en especial con

empresas similares a la nuestra por magnitud, (ettay, orientacion del comercio,

estrategias, etcétera.
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5.- PATRIMONIO.-

5.1.- Concepto.-

Antes de comenzar este apartado indicaremos que etoandlisis patrimonial
pretendemos dos objetivos. Uno identificar cualaesstructura de nuestra empresa.
Otro ver y analizar su evolucion. Por consiguiethééniremos el analisis patrimonial
como el que “busca conocer, interpretar y mejaagstructura patrimonial de nuestra

empresa en funcién de los objetivos marcados”.

5.2.- Criticas.-

Cabe hacer una doble critica al analisis patrimaradicional. Primero que parte de un
concepto estatico de las mismas. Segundo que niaamatajusta las mencionadas
partidas. De ello se deduce un analisis en clavpas®ado y con partidas erroneas. Con
lo cual llegaremos a conclusiones falsas, y sobde inutiles para la gestién de la

empresa hacia el futuro.

5.3.- Matizaciones.-

Para evitar los efectos del apartado anteriorizag@imos una serie de matizaciones que

nos posibiliten partir de un punto inicial real.

Ajustaremos el Activo con los criterios recogidosloalargo del presente libro.

Separaremos y concretaremos lo que va en el Aatikargo Plazo y a Corto Plazo.
Consideraremos el Patrimonio Neto en lugar de towi6s Propios. Pero el Patrimonio
Neto soOlo debera incluir aquellos componentes nigtegrables y que tengan una
presencia real en la empresa y una correspondeatian el Activo.

Eliminaremos cualquier partida 0 componente quegenga una correspondencia real al
otro lado del Balance. Sélo asi nos quedaremosuc@s masas patrimoniales que
tengan un origen de gestion o real. Y, muy impdetareliminaremos cualquier

elemento especulativo y temporal del balance.
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5.4.- ¢De qué depende la estructura Patrimonial de una empresa?

Légicamente depende de las diferentes masas patdles de la empresa, pero
adecuadamente calculadas. Asi tendriamos el Aetiveu vertiente a corto y a largo
plazo, el Pasivo también a corto y a largo plazel, Ratrimonio Neto. Todo ello con las

precisiones realizadas en los subapartados amgrior

Y algo mas, el andlisis patrimonial es algo din@mjcesta condicionado, precisado y
alterado por la gestion que haga los directivossits elementos patrimoniales. Esa
administracion lleva a su modificacion de un afiot@. Y el elemento inicial que
deberiamos tener presente es el margen. Entendido el resultado final de unas
politicas de ingresos y de gastos en un entornopetitivo y dependiente de la
estructura actual de la compaiiia y de las estest@garcadas y desarrolladas.

5.5.- ¢Cémo calcular la Estructura Patrimonial?

Lo haremos relacionando las distintas masas patiales una vez ajustadas. Asi
pondremos en liza el Patrimonio Neto con el Acinal Pasivo tanto los totales como a
largo y a corto plazo. También veremos la compésiaiterna del Activo y del Pasivo.
Ademas comprobaremos el uso que se hace del m&ganepto que va mucho mas
alla de un mero reparto de beneficios.

Por dltimo intentaremos deducir el grado de solidieta empresa bajo distintos puntos

de vista.

5.6.- Indicadores.-

Nuestra propuesta de indices para conocer la Estauatrimonial de una empresa en

aras a una mejor evaluacion y gestion, es la sitgiie

Activo Largo / Activo Total

Activo Corto / Activo Total
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Activo Corto / Activo Largo

Pasivo Largo / Pasivo Total

Pasivo Corto / Pasivo Total

Pasivo a Corto / Pasivo Largo

Pasivo / (Pasivo + Patrimonio Neto)

Patrimonio Neto / (Pasivo + Patrimonio Neto)

Pasivo Largo / Activo Largo

Pasivo Corto / Activo Corto

(Pasivo Largo + Patrimonio Neto) / Activo Largo

Patrimonio Neto / (Activo/Pasivo)

Patrimonio Neto / (Pasivo/Activo)

Margen / Patrimonio Neto

Margen / Activo

Margen / Pasivo

Activo / Pasivo

Activo / (Pasivo+Patrimonio Neto)

Pasivo / Activo
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5.7.- Interpretacion.-

El primero mide la capacidad productiva de la ersgre

El segundo indicador que proponemos valora los ems no productivos en sentido

estricto de la compafia.

El cociente numero tres complementa a los dosiarger

El cuatro informa sobre el endeudamiento a largagtle la sociedad.

Por su parte el siguiente lo hace bajo la Opticart plazo.

El sexto es el complementario de los dos precesente

El indicador nimero siete nos indica qué partewtsina financiacion es la exigible.

El octavo es el complementario, informa sobre caréepde nuestra financiacién es no

exigible.

En noveno lugar tenemos un indice que vinculananitiacion exigible a largo plazo
con los elementos productivos y permite ver, jumtatros indicadores, la racionalidad

de nuestra politica financiera.

El siguiente, si ademas tenemos en cuenta el teshacabte financiero, es una

manifestacion de lo que nos cuestan nuestros etempa productivos.

El onceavo completa al noveno y nos permite arratjaé parte del activo a largo plazo
esta financiado a coste cero (bueno hay que mastaraserto porgue en realidad hay
un coste de oportunidad con la financiacion comifahio Neto).

El indicador doce Io vemos muy interesante y Gbitqoie nos informa de la Solidez
economica de la empresa. Si el Activo es el compenecondmico y productivo de la
empresa, Yy lo relacionamos con la financiacion rdotes una medida de la solidez
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actual. Pero si a su vez relacionamos con estertecel Patrimonio Neto, podemos ver
si en el futuro, continuara esa solidez econéniioa. fondos del futuro se encuentran

en el Patrimonio Neto. Es una forma de informalad@olidez Econdmica.

En cambio el siguiente indice vemos un denominauarso. Ese denominador nos
indica la respuesta financiera a nuestros elemestoadémicos. Por consiguiente el
indicador global es una vision del respaldo finarique tiene la empresa y que viene
dado por su Patrimonio Neto. ElI Patrimonio Neto l&sgarantia financiera mas

importante y sélida, y final para la estructurargouica y para su financiacion externa.

Es una forma de informar de la Solidez Financiera.

En el cociente entre Margen y Patrimonio Neto pamerer algo mas que lo tipico. Un
resultado creciente es un indicativo de una maginlez econdmica y productiva de la

empresa a medio plazo, ya que a medio plazo segradcuevas inversiones.

El siguiente, si crece, indica una descapitalizagidoductiva a corto plazo o una
mejora financiera. A medio plazo puede significarimcremento de los activos. Si es
alto puede indicar una politica de la empresa tatna la remuneracion del accionista

por encima de mejorar y ampliar la estructura egoc® de la compainiia.

Siguiendo con esa linea argumental el siguientieaddr, en el caso de que creciera,
podria indicar a corto plazo que el endeudamieatoesluce. A medio plazo puede
informar que existen unas posibilidades afadidasemntteudamiento vinculadas a
inversiones. Si por el contrario disminuye podrianigterpretar que la empresa ha

optado por remunerar a los accionistas en lugaedlecir su deuda.

El cociente Activo sobre el Pasivo y el Activo seli*asivo mas Patrimonio Neto
constituyen una forma de calcular la capacidad ymideh y la capacidad productiva
neta y ello teniendo en cuenta complementariamginteste del endeudamiento de la

sociedad.

Por ultimo la relacion de Pasivo por Activo es umadida del endeudamiento de la

estructura productiva de la compaifiia.

80



6.- CONCLUSIONES.-

El analisis contable que aqui hemos recogido eswvigian desde la optica y las
necesidades de la empresa. Partimos de unos estadables que tienen que reflejar la
realidad empresarial en los conceptos, en su eredadatro del Balance y de la Cuenta

de Pérdidas y Ganancias, y en su cuantia.

Redefinimos conceptos como la Liquidez, la Sohenkei Rentabilidad y la Estructura
Patrimonial bajo la idea de que la empresa es tm real, vivo, en evolucion y en
funcionamiento. Igualmente estimamos que la empes&abien organizada y que los
diferentes componentes de su balance tienen efitamecesario para sacar los mejores

resultados posibles.

Por dltimo entendemos a la empresa en un entorncoadgetencia, juridico-socio-
politico y tecnoldgico determinado. Por supuestoo®a la empresa como un conjunto
de elementos que estan organizados en base a simategas que suponen una

estructura y funcionamiento y unos objetivos difiéee a los de las demas compaiiias.

No podremos olvidar que las comparaciones paraewvelencias y redefinir estrategias
se hacen en base a la propia empresa y a la compgetn una serie de ejercicios
economicos y teniendo en cuenta el entorno, eneatid® amplio, que antes

enunciamos.
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ANEXOS

1.- Una Contabilidad util para la gestiéon de las empresas.-

La Contabilidad debe jugar un papel fundamentdagestion de las empresas, y lo que

es mas importante, la Contabilidad debe servir pdedantarse al futuro.

Tradicionalmente la Contabilidad ha servido parat@nunos hechos econdmicos

pasados y para conocer lo que ha ocurrido.

Pero debemos exigirle mas a la Contabilidad. Debertun papel activo para prever y
adelantarse al futuro. Para ello debe usar todos esuentas: Provisiones,

Regularizacién, Valoraciones, ....

Esto debe ser asi porque hay que recoger la ImRgah y que la empresa no
desaparece el dltimo dia del afio, sino que conticdra su actividad de forma

indefinida.

Por ello la Contabilidad, no debe ser una Técneaedoger datos, sino una Ciencia de

interpretar datos y de adentrarse al futuro.

Apostamos por una llevanza de la contabilidad petsajue la vida de la empresa
sigue, que las distintas cuentas deben tener wgl papivo y preventivo, que se deben

hacer nuevas valoraciones cuando cambie la reafitigicircunstancias.

Apostamos por un Analisis Contable que mire al rfutWn Anadlisis Contable que
utilice los datos de la contabilidad, pero tambléa del sector, la economia, la

coyuntura internacional, ...

Apostamos por un Analisis Contable donde se teegactuenta los planes del Consejo

de Administracion, y su coherencia con el sectargituacion econémica.

Si modificamos la forma de entender la Contabiljadpdzas podamos mejorar el futuro

de nuestras empresas.
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2.- Acuerdos y compromisos a Largo Plazo, ;Un Activo Intangible?.-

Supongamos que tenemos dos empresas iguales cdmalamce y una cuenta de
Pérdidas y Ganancias idénticos; y una de ellag tigmantizada una venta durante los

préximos 5 afios, ¢, qué compafia tendria mas valor?.

Entendemos que esos acuerdos cerrados constituyectivo intangible del que la
empresa se beneficiara mafiana pero que ya hoyaealidad. Hasta el punto de que
hoy tendria mas valor, su patrimonio real seriaesap y se deberia reflejar

contablemente.

Porque existe el principio de la Imagen Fiel, yapkevalecer el fondo sobre la forma,
y la contabilidad debe reflejar la realidad de tapeesa. Son argumentos mas que
sélidos para incorporar estos conceptos a la citidtedh Porque no olvidemos que la
empresa esta en funcionamiento y no va a desapaie8gé de diciembre. Va a seguir

Su existencia afos y afos.

La realidad es que en la actual normativa contesie hecho, y otros similares, no se
pueden recoger en el Balance. Solo se recogen émfogine de Gestidn, pero es
evidente que la existencia 6 no de los mismos ceperen el Patrimonio Neto de la

compainiia.

El valor en libros no tiene nada que ver con ebwakal de la empresa. Por eso

proponemos que el patrimonio de la sociedad corieeege mayor valor.

¢,Cuadl podria ser el tratamiento contable del mistBsfmamos que deberia figurar -
dentro del Debe- en el Activo a Largo Plazo Inthalggipues en realidad es un tipo
concesion especial. La concesion administrativavecional permite explotar, por
ejemplo, una autopista de peaje o una mina dutamperiodo determinado. En nuestro
caso podemos explotar un compromiso detallado d&a\durante una serie de afos, y
gue nos garantiza unos ingresos. Légicamente, canede en las concesiones cabe
realizar amortizaciones anuales (o0 adaptacionesilde) en funcion de la ejecucion del

acuerdo.
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La contrapartida en el Haber, estaria dentro deinRanio Neto. Y eso seria asi porque

no ha existido un desembolso de dinero como easal de las concesiones.

Anualmente se iria ajustando el valor en funcion lae periodos y/o importes

consumidos.

Por otro lado, en el caso de venta de la compaareceria un mayor activo y
patrimonio porque ademas de la empresa estariaemoiendo contratos a largo plazo.

Esto supone un mayor valor de la empresa.

3.- ¢Son los Recursos Humanos un Activo Intangible?.-

Es cierto que con una vision estética, anticuadéeppda de la realidad no se admite
contabilizar el que podriamos llamar Personal \Vitalla empresa. Imaginemos una
empresa relacionada con las nuevas tecnologias idedstigacion farmacéuticas con
un socio capitalista y tres investigadores con ragey productos de éxito y que
ademds son los Unicos del mundo que conocen ueardieada parcela. Un dia por
problemas con el socio capitalista deciden saliradempresa y montar su propia

compafia.

Qué le pasaria? Quizas desapareceria 0 quedamnicided una minima expresion. Y
contablemente ¢,cOmo se recogeria la marcha deeksdcios? Con las normas y usos

actuales de la Contabilidad no se podria contaipiliz

Pensamos que los tres socios constituyen un Actlvmincipal Activo de la empresa.

Primero porque se encuentra a disposicion de laresapy les permite producir,

ingresar y obtener beneficios.

Segundo porque si abandona la empresa (en los dakdé®ersonal Vital), ésta veria

reducido de forma importante sus ingresos y susfloérs.

Tercero porque en muchos tipos de empresas sugbmdemento diferencial, al igual

gue de una patente o una concesion se tratara.
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Cuarto porque se puede valorar esa aportacion @gtese grupo selecto de empleados
(lo que me aporta de mas al caso que tuviera @nmgsleados). De hecho muchas
empresas cierran o han disminuido de forma drastisaventas y beneficios cuando de

ellas se marcha ese grupo de Personal Vital.

Quinto, es un Activo a Largo Plazo, porque en cdondes normales permanecen en la

empresa varios ejercicios.

Sexto y ultimo, es un Activo a Largo Plazo Intatgilporque no tienen la presencia
fisica de una maquina, pero cuya aportacion se debes capacidades inmateriales

COmo una patente o una concesion.

El problema radica en la valoracion. Estariamog amt Activo Fijo no amortizable,
pero si con una valoracion revisable anualmentdase a mdultiples criterios que
pueden ir del plus que obtiene la empresa respacta competencia achacable
exclusivamente aknow howque estos empleados suponen; al exceso de meajora p

encima de la media del sector o de empresas asaloga

Somos conscientes de que la valoracion, y su éevesual es compleja, pero debemos
entender -y seria otra forma de calcularlo- quaplartacion de estos empleados claves
desapareceria si abandonan la compafia, se vaa, @ atrean otra. Las pérdidas que
tendria la empresa y la diferencia en ventas yfloo® respecto a la situacion anterior
seria una forma de valorar a ese Personal ¥itadsteriori El problema radica cuando
no se ha previsto (como hasta ahora obliga unasasoglejadas de la realidad) y al
producirse la salida, la empresa tendra que ahbsagrbeontabilizar unas pérdidas

enormes.
Proponemos no soOlo una valoracion de ese Persolale,Cque se realizaria

anualmente; sino paralelamente dotar unas prowsigue anticipen o mitiguen una

eventual salida de los mismos.
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4.- Contratos de Trabajo y Provisiones.-1

Planteamos a continuacion una cuestion novedoszagjpolémica, pero ciertamente

necesaria en cualquier momento, y ahora mas.

Las empresas, cuando llegan momentos de crisignsebligadas a reducir su plantilla.

Esto le supondra gastos extraordinarios y no rentes en el ejercicio en que se

produzcan esas bajas de trabajadores.

Por ello, y segun el principio de Prudencia queedsduir la Contabilidad, seria muy
conveniente que la empresa dotara Provisionesquémdr el coste econdmico de esas

bajas, incluso desde el mismo momento de la cawidat del trabajador.

Cierto es que tales Provisiones reducen el beoed@mila afio. Pero también es verdad
qgue el impacto es mucho mas traumatico si hay gceger todo el efecto de las bajas

en un solo ejercicio.

El importe de las Provisiones se estimard en baparametros como los salarios
recibidos, la antigiiedad del empleado, la exiséende clausulas de indemnizaciones,

Al ser una Provision, se revisaria anualmente mgie se respetarian los principios de

Imagen Fiel, Prudencia y Empresa en Funcionamiento.

La propuesta que hacemos supone una reducciérsdeeteficios afo tras afo, pero

introduce elementos de prevision a largo plazo getgion profesional.

Ademas permitiria a la empresa hacer los ajustgdatdilla en el momento adecuado,
y no con retraso, con los mayores costes econorgisosiales que tendrian. Ademas,

dejarian a la empresa en una situacion peor, wkomiesgo de desaparecer.

! Este anexo no es posible sin las ideas, y muclso qué me ha dado el auditor David Zayas Gonzélez.
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