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Presentación


Las finanzas de la empresa actual combinan cuatro elementos fundamentales: los principios financieros básicos gestados por la acumulada experiencia gerencial, la innovación financiera de productos y mercados, el desarrollo tecnológico de los sistemas de comunicación y gestión y las recurrentes oportunidades y amenazas del entorno. Debido a la persistente volatilidad de los mercados –todo cambia en una generación, decía Rousseau– el financiero ha de actuar con la flexibilidad que requiere la alternancia de periodos de expansión con otros de crisis. Esta secuencia obliga a aprovechar las fases favorables, prepararse para soportar las dificultades por venir y gestionar durante las crisis para sobrevivir, pero sin hipotecar el futuro con recortes desatinados. Afortunadamente, cada vez es mayor el conocimiento y la tecnología para hacerlo, aunque existe el riesgo de que por extrapolar el optimismo o el pesimismo de la coyuntura del mercado se releguen los principios bien contrastados de la gestión financiera. Estos principios son conocidos, aunque se olvidan a veces por un exceso de optimismo, originando las crisis económicas y empresariales que siguen a los periodos de fuerte crecimiento, o de pesimismo en los tiempos adversos, cuando la recuperación parece lejana.


Las repetidas crisis, como la iniciada en el año 2008 con el estallido de la burbuja inmobiliaria y su repercusión sobre los bancos, y agravada en el 2011 por el inicio de la crisis de la deuda soberana española y otras europeas, enseñan de nuevo los peligros de ignorar lo sucedido anteriormente y de conculcar los principios financieros. En la empresa, también, olvidarse de la historia conduce a repetir los mismos errores. Una enseñanza recurrente es que, junto al objetivo primordial de potenciar el progreso de la empresa, las finanzas precisan estar atentas al entorno, diversificar, ser prudentes en el crecimiento, el endeudamiento y el reparto de dividendos, proteger la solvencia y la liquidez, disponer de márgenes de financiación, cubrir atinadamente los riesgos y controlar los resultados. Son contribuciones capitales de la función financiera a la salud de la empresa. Si bien las finanzas deben apoyar vigorosamente el desarrollo rentable de la empresa, no pueden olvidar preservarla de sucesos adversos que quiebren su trayectoria.


El conocimiento, como la tecnología, crece exponencialmente y se acumula y transmite colectivamente, pero es adquirido individualmente por cada profesional, quien siempre empieza desde cero, con su partitura en blanco. Lo mismo sucede con la buena práctica financiera; cuando se desconoce o se olvida se incurre en errores de manual, a pesar de que están bien documentados y de que, por haberlos cometido otros, se conoce el peligro de repetirlos. Para evitarlos es importante formarse y contar con experiencia, aprendiendo también de la ajena que, además, es menos dolorosa que la propia. Por ello, es preciso formular los criterios de gestión en cada área y respetarlos con flexibilidad, pero sin dejarse contagiar por los incumplimientos y excesos de otros.


En este contexto, la disociación de la teoría y la práctica es un grave error en cuanto que ambas alimentan las capacidades imprescindibles de cualquier profesional. Entender los conceptos permite aplicarlos con un esfuerzo adicional reducido, en situaciones diversas y múltiples, incluso en aquellas que surgen por primera vez. La experiencia, por su parte, favorece la formulación de reglas de decisión en la gestión cotidiana que enseñan y, a la vez, validan o refutan la teoría por los aciertos y los errores que desvelan los resultados de aplicarla.


El profesional práctico tiene el riesgo de caer en los errores de la ignorancia, los más graves porque nacen de decisiones que se toman sin comprender las razones que las sustentan y sin ser consciente de las consecuencias. El riesgo del teórico, en el mundo empresarial –no en el científico o filosófico–, es el de enredarse en elucubraciones –caer en la parálisis por el análisis– que inhiban la acción gerencial, caracterizada por la escasez de recursos y el dominio de los tiempos.


Por ello, la integración, o mejor, la no separación de la teoría y la práctica, amplía la eficacia del profesional de la empresa, pues hace que el saber hacer prevalezca sobre ambos términos por separado. Pero para romper la barrera artificial entre la teoría y la práctica, más importante aún es comprender, pues sólo quien comprende puede saber hacer aquello que ignora. Al fin y al cabo, los auténticos problemas son los que de entrada no se saben solucionar.


En este planteamiento, este libro trata de ayudar al lector a razonar para comprender las finanzas empresariales y cómo enfrentarse a las situaciones y los problemas más frecuentes de su gestión cotidiana y estratégica, evitando aplicar mecánicamente fórmulas o recetas. Además, a hacerlo con una perspectiva amplia para comprender los aspectos generales y otra concreta para resolver lo inmediato. Por ello, debe resultar de interés no sólo al profesional de las finanzas sino también a cualquiera que se relacione con la función financiera. También pretende serlo para los estudiantes de cursos de grado y postgrado en las disciplinas de administración de empresas y finanzas, que deseen adquirir una visión completa de la gestión financiera de la empresa.


El libro se compone de los siguientes dieciséis capítulos que cubren los aspectos más relevantes de las finanzas empresariales.


El capítulo 1 expone el contenido genérico de la gestión financiera, entendida como la administración de la inversión, la financiación, la información, los riesgos y la gestión de los flujos monetarios de las operaciones. Su ámbito de actuación considera la influencia del entorno y la relación con el resto de las áreas de gestión, porque toda decisión adoptada por cualquiera de ellas repercute sobre la situación financiera de la empresa, aunque lo haga con distinta intensidad y desfase temporal. Por ello, la mentalidad financiera ha de estar siempre presente en la toma de decisiones empresariales, para romper las barreras artificiales entre especialidades, contribuir al crecimiento y la mejora y apoyar al resto de las áreas funcionales para que consigan sus aportaciones respectivas.


El capítulo 2 se centra en el comportamiento económico de la empresa según lo registra la contabilidad, dando prioridad a la interpretación de la información contable frente a los tecnicismos para obtenerla. La práctica contable es consustancial con el comercio y la manufactura, como lo prueba que se utilice desde hace milenios. Desde quizá en el antiguo Egipto, pasando por los mercaderes del Renacimiento y continuando en la empresa moderna, la contabilidad consiste en llevar las cuentas de una actividad, y eso lo hace el más pequeño de los tenderos y la mayor de las corporaciones. Cualquier actividad mercantil, al margen de su complejidad, precisa informar sobre el valor de los recursos que emplea, de cómo los financia y de los resultados económicos que produce su gestión. Todas ellas deben rendir cuentas de los bienes que administran y de sus resultados.


El producto más relevante de la contabilidad son los denominados estados financieros, que se desarrollan en el capítulo 3. Los dos más importantes son el balance, que resume en un momento dado las propiedades y derechos que mantiene la empresa y sus obligaciones monetarias con los propietarios y los acreedores de todo tipo, y la cuenta de pérdidas y ganancias, que estima el resultado de un periodo como diferencia entre los ingresos y los gastos producidos durante el mismo. Además, el capítulo revisa el estado de flujos de efectivo para explicar la variación de la tesorería durante el periodo.


El capítulo 4 aborda las previsiones financieras y su aportación para la toma de decisiones financieras. En especial, se presenta cómo preparar el plan a largo y el presupuesto anual, así como sus aplicaciones, dejando para un capítulo posterior el presupuesto y la posición de tesorería a corto plazo.


El concepto del flujo de caja generado se cubre en el capítulo 5. Un flujo de caja puede referirse al de un periodo pasado o al previsto para uno futuro. Igualmente, el flujo puede calcularse para el conjunto de una empresa o para una inversión u operación aislada. El análisis del flujo de caja es importante para evaluar el atractivo de nuevas inversiones y para analizar los resultados de la actividad. Una empresa que no genere dinero y que, por el contrario, sea sistemáticamente un sumidero de efectivo, está llamada a desaparecer, como sucede con cualquier negocio. Una excepción, lógicamente, la ofrecen las empresas jóvenes, en las que es normal que su flujo sea negativo en sus comienzos. Como el flujo de caja de un periodo aislado puede no ser representativo de la marcha de la empresa, pues depende de su composición, su análisis debe extenderse a varios periodos.


El capítulo 6 se centra en el cálculo financiero para la toma de decisiones empresariales. Esta técnica es probablemente la más relevante y utilizada por cualquier profesional para el análisis cuantitativo de decisiones económicas y la elección entre alternativas. El cálculo financiero analiza el movimiento de fondos previsto de una operación o actividad con el fin de estimar su atractivo y comparar los resultados esperados de distintas alternativas, incluyendo sus riesgos respectivos. El capítulo revisa los criterios y las técnicas aplicables sobre la base de que lo importante es comprender la operación de referencia y representarla por un modelo válido. Como en cualquier análisis, en el cálculo financiero no se debe hacer nada que no se comprenda. Tampoco debe otorgarse al resultado financiero el papel clave para la toma de decisiones, pues no todo lo que cuenta son cuentas, pero sí utilizar sus resultados para complementar otras perspectivas más cualitativas e igualmente importantes.


El diagnóstico económico-financiero, al que se dedica el capítulo 7, forma parte del diagnóstico empresarial y contribuye a analizar la situación y las expectativas de la empresa con el propósito de evaluar su capacidad para competir y formular planes de acción. Su método identifica las oportunidades y las amenazas procedentes del entorno, los puntos fuertes y débiles internos y el escrutinio previsible del futuro. En la secuencia de analizar para comprender, comprender para saber, saber para prever y prever para actuar, hay que partir de cero, como hace el filósofo, para evitar el análisis rutinario y estático. Este análisis utiliza, entre otros, el concepto de ratio entendido como una relación entre dos variables simples o compuestas que amplía y complementa la información ofrecida por ambas aisladamente. Para comprender el comportamiento de un ratio conviene descomponerlo en otros más elementales que lo expliquen. Mediante estas relaciones de causa y efecto los indicadores se integran en una pirámide en la que cada uno es de resultados, pues depende de otros que lo explican, y, a la vez, es causa de los ratios que él mismo explica.


La tesorería y las necesidades operativas de fondos se desarrollan en el capítulo 8. El protagonismo de la liquidez, entendida como la capacidad para hacer frente a los pagos, es un objetivo clave de cualquier organización. Su importancia se acentúa durante las crisis económicas, por la caída de los ingresos y las restricciones crediticias que explican el cierre de numerosas empresas por falta de efectivo. Aunque una buena liquidez y una excelente gestión de la tesorería no aseguran el éxito de la empresa, su gestión deficiente sí puede provocar su fracaso. La actividad se puede prolongar algún tiempo, incluso años, aunque se sucedan las pérdidas, como atestiguan algunas empresas con ese comportamiento. Por el contrario, las operaciones se interrumpen inmediatamente cuando no hay dinero ni posibilidad de obtenerlo. No money no business o cash is king, que dicen los anglosajones.


El papel del sistema financiero se revisa en el capítulo 9. En concreto, se analizan sus integrantes (las entidades, los productos y los mercados), que facilitan la transferencia de la liquidez de los ahorradores a los inversores necesitados de financiación. La relación entre las dos partes de una transacción la realizan los intermediarios, que captan fondos de los ahorradores y transforman su importe, plazo, liquidez y riesgo para financiar a los inversores. En especial, se aborda el funcionamiento de los mercados monetarios y de divisas por su especial incidencia sobre la gestión financiera de la empresa.


El capítulo 10 expone la gestión de la tesorería en el día a día. La tesorería es un área donde el criterio del riesgo es al menos tan importante como el de beneficio. Pero por el decisivo servicio que presta a otras áreas a las que ha de atender y aconsejar, la tesorería cumple también un importante papel como centro de servicio. Exagerar la contribución del tesorero al beneficio a corto plazo le puede incitar a la especulación, a fin de obtener unos resultados elevados y rápidos. En este sentido, conviene no olvidar las consecuencias de esas actuaciones que han provocado cuantiosas pérdidas a empresas importantes y también a entidades financieras, muchas de las cuales incluso llegan a desaparecer en las crisis. Además, la tesorería es un área dinámica porque depende del comportamiento de los mercados financieros y de la continua innovación de los productos financieros y de las plataformas tecnológicas disponibles para su gestión.


El capítulo 11 describe, evalúa y compara los productos disponibles para financiar la empresa a corto y medio plazo, como el descuento comercial, el anticipo de créditos comerciales, el crédito, el préstamo y los arrendamientos financiero (leasing) y operativo (renting). Además, se aborda la financiación del comercio exterior y los avales y garantías. También se analizan las relaciones de la empresa con su pool bancario y los elementos de la negociación y gestión de la misma.


El capítulo 12 acomete el análisis de proyectos de inversión en congruencia con los objetivos de la empresa. Una inversión exige la adquisición individualizada de una serie de activos y su integración para que su conjunto cumpla una funcionalidad específica, capaz de generar unas rentas superiores a los desembolsos de comprar los activos por separado. Se diferencian los proyectos estratégicos, que afectan a la posición competitiva, y los operativos, más orientados a consolidar la posición alcanzada por los estratégicos. El análisis económico de una inversión evalúa su rentabilidad, su liquidez y su riesgo. Para ello, se representa el proyecto por su duración, tamaño y movimiento de fondos y se evalúa por sus indicadores de rentabilidad y liquidez. Se revisan estos indicadores más habituales, sus ventajas y limitaciones y la relación que hay entre ellos. Además, se evalúa el riesgo del proyecto, es decir, la posibilidad de que incumpla sus expectativas y genere pérdidas significativas. También se revisan otras áreas relevantes, como la decisión de cancelar un proyecto; la penalización de los proyectos estratégicos por usar el método del descuento de flujos; el desglose del proyecto por tramos de riesgo; la utilización de tasas diferentes según el riesgo del proyecto, y el análisis de las opciones –las denominadas opciones reales– que añaden flexibilidad y valor al proyecto. Por último, se diferencia entre la rentabilidad económica de la inversión y la rentabilidad de su promotor para calibrar los efectos favorables y las limitaciones de su forma de financiación.


El capítulo 13 se dedica al coste de capital de la empresa estimado como la media ponderada a precios de mercado de los costes del patrimonio neto y de la deuda. Se muestra cómo el coste de capital es un parámetro financiero que nace del mercado y se explica en función del rendimiento exigido a la empresa como consecuencia de su riesgo. Se calcula el coste de la deuda –la rentabilidad exigida por el prestamista– mediante diversos métodos. Para estimar el coste del patrimonio neto, que refleja las exigencias de rentabilidad de los accionistas, se añade una prima de riesgo, específica de la empresa, a la rentabilidad de los activos sin riesgo. Por último, se repasan las aplicaciones del coste de capital para tomar decisiones, evaluar inversiones, valorar activos, financiar la empresa, controlar la gestión y fijar las tarifas de los servicios públicos.


El capítulo 14 se refiere a cómo financiar la empresa para determinar la composición del capital empleado, es decir, la relación deseada y factible entre la deuda financiera y el patrimonio neto. Además, este capítulo analiza otras decisiones importantes referentes a los instrumentos de deuda a medio y largo plazo, la modalidad de contratación del tipo de interés, la estructura temporal de la deuda, la moneda de contratación, el grado de exigibilidad de la deuda, sus garantías, la deuda con recurso y sin recurso y la composición del patrimonio neto. Finalmente, se resumen los criterios más relevantes en esta área de las finanzas con el objetivo de equilibrar las ventajas de la deuda para apalancar la rentabilidad con su repercusión sobre el riesgo financiero.


Precisamente el riesgo financiero, la contrapartida siempre de la rentabilidad, es el contenido del capítulo 15, que concede prioridad a los originados por los tipos de interés y de cambio. A partir de los conceptos de exposición y cobertura se describen los criterios de gestión del riesgo y su instrumentación mediante, entre otros métodos, los denominados productos derivados, como las permutas financieras, los futuros y las opciones.


El último capítulo, el 16, acomete la valoración de la empresa para estimar el importe por el que podría ser intercambiada entre partes interesadas y bien informadas, que actúen en condiciones de independencia y con un objetivo económico prioritario. Los valores más relevantes a la hora de valorar una empresa son los de su activo y su patrimonio neto. Aunque existen diferentes metodologías, se recomienda estimar el valor a partir de la suma del valor actual de todos los flujos de caja previstos. La estimación del valor cubre una variedad de objetivos, como fijar y negociar el precio de compra-venta de acciones o activos, contrastar el valor teórico con el precio de mercado, estimar el valor creado y la rentabilidad del accionista, identificar los inductores que explican la creación de valor, o comparar estrategias alternativas para seleccionar aquélla que prometa crear más valor. Además, se desarrollan el método del coste de capital cambiante y la valoración por múltiplos que permite contrastar la valoración por descuento de flujos.


El libro incluye numerosos ejemplos y más de cien ejercicios resueltos para ayudar al lector a comprender los conceptos que se exponen, evitando aplicar mecánicamente fórmulas o recetas de forma rutinaria. El objetivo no es aprender la solución de las situaciones que aquí se presentan, sino de comprender los problemas que plantean y cómo resolverlos, lo que con frecuencia puede hacerse con métodos alternativos, pero siempre basados en el razonamiento. Sólo así el estudioso de las finanzas podrá enfrentarse a otros problemas que, aunque sean similares, exigirán un tratamiento diferenciado y específico.


Las finanzas gestionan el futuro y exigen tomar decisiones, muchas de ellas rápidas, en temas relevantes, cuyos resultados son cuantitativos y visibles en el corto plazo. Estas decisiones se refieren a temas tan variados como la realización de nuevos proyectos, la obtención de financiación, la asignación del negocio bancario al pool de bancos, el equilibrado de las cuentas bancarias o la cobertura de los riesgos financieros. Por todo ello, la empresa, sea grande o pequeña, debe contar con un financiero experto, pues un error en esta disciplina puede originar un quebranto importante. Más de una empresa se hubiese salvado de haber sabido apreciar la valiosa contribución que aporta un financiero competente.


En este empeño el financiero debe aportar un criterio propio, una capacidad de relación con el resto de las áreas de la empresa y terceros ajenos a la misma y el temple necesario para dirigir las finanzas en los tiempos de turbulencias, sin dejarse influir por modas o eslóganes más o menos afortunados, ni someterse a técnicas que disipen el esfuerzo o persigan optimizar el céntimo a costa de poner en peligro la continuidad de la empresa.


Como el contenido de la función financiera es especialmente amplio, complejo y especializado, el financiero debe ser un experto en una amplia variedad de materias que confluyen en dicha función. Debe comprender los mercados financieros, el funcionamiento de las operaciones de la empresa y los criterios y técnicas relevantes de la función. Pero igualmente, el financiero debe entender de otras materias que convergen en su tarea, como los aspectos jurídicos y fiscales de las decisiones financieras, las herramientas de los sistemas de información, los elementos relevantes del control interno y de gestión, así como la amplia normativa mercantil y bancaria que afecta a su ámbito de responsabilidad.


Además, el continuo cambio de las características del sistema financiero y de la legislación y la fiscalidad que regulan a las finanzas corporativas provoca la continua emisión de nueva normativa, la corrección de errores y la actualización de la antigua, a veces incluida a su vez en otras leyes, lo que exige al financiero estar muy atento a la aparición de las novedades. Al final, lo recomendable es contar con un asesor legal y fiscal, pero el financiero siempre deberá saber qué preguntarles.


El contenido de este libro se basa en la experiencia del autor como consejero y director general y financiero en diversas empresas, en su actividad docente en cursos para empresas y de postgrado, en sus trabajos como consultor y, en parte, en algunas de sus publicaciones previas, que han sido abreviadas y actualizadas para esta nueva edición y entre las que cabe citar, en primer lugar, las siguientes monografías de la editorial Esic en su colección Cuadernos de documentación:


–   Introducción a las finanzas de la empresa.


–   Los flujos de caja de la empresa.


–   Aplicación del cálculo financiero para la toma de decisiones.


–   El coste de capital.


–   La estructura de capital: cómo financiar la empresa.


–   La valoración de empresas: el enfoque financiero.


En segundo lugar, los siguientes libros editados también por Esic:


–   La contabilidad y los estados financieros.


–   El diagnóstico económico-financiero de la empresa.


–   La evaluación económica de los proyectos de inversión.


–   Control de gestión empresarial.


–   ¿Qué es crear valor para el accionista?


Algún capítulo de este libro se apoya en parte en los manuales de gestión de tesorería (uno de teoría y otro de ejercicios), preparados por el autor para la obtención de la Certificación de Experto en Gestión de Tesorería que desde 2014 otorga el Instituto Español de Analistas Financieros, con la colaboración de Converthia.


Como material práctico complementario a este libro, el lector dispone de las siguientes publicaciones, también en la mencionada colección de Cuadernos de documentación, de Esic:


–   Una introducción a las finanzas en 100 ejercicios resueltos.


–   El análisis económico-financiero en 100 ejercicios resueltos.


–   La gestión financiera en 100 ejercicios resueltos.


–   Diccionario de finanzas.


Por último, el autor agradece los comentarios recibidos de colegas y alumnos, que han ayudado a mejorar este libro, e invita al lector a enviarle cualquier sugerencia que considere oportuna (juanperezcarballo@converthia.com).


Madrid, mayo de 2015





Capítulo 1


La dimensión económico-financiera de la empresa




1.1.     La función financiera.


1.2.     Las alquimias financieras.


1.3.     La imagen económico-financiera de la empresa.


1.4.     Los objetivos de la función financiera.


1.5.     El activo, la financiación y el beneficio.


1.6.     Las responsabilidades del financiero.





Los peores errores nacen de la ignorancia porque se decide sin comprender lo que se pretende ni conocer las consecuencias.


1.1. La función financiera


El objetivo básico de cualquier organismo, como es una empresa, pretende asegurar su supervivencia y progreso. Para conseguir ambas metas la empresa precisa:


–   Mejorar continuamente, para superar las crecientes exigencias del entorno.


–   Crecer, para alcanzar un tamaño que le permita competir adecuadamente.


–   Acotar el nivel de riesgo, para no poner en juego su continuidad.


–   Retribuir satisfactoriamente a sus grupos de interés o partícipes, integrados por los colectivos interesados en su situación y expectativas, como los clientes, los trabajadores, los proveedores, los gestores y los propietarios, para lograr su contribución efectiva al proyecto empresarial.


Las finanzas gestionan la inversión, la financiación, la información económico-financiera y, con frecuencia, los procesos administrativos de las operaciones. Si bien las finanzas se preocupan de la rentabilidad y el riesgo, se ocupan directamente del dinero y de la información. Todas las decisiones adoptadas en la empresa, en cualquiera de sus áreas o niveles de responsabilidad, se manifiestan con mayor o menor intensidad en términos monetarios y repercuten antes o después sobre su situación financiera. Por ello, la mentalidad financiera ha de estar presente en el análisis de prácticamente todas las decisiones operativas. En este contexto, la función financiera tiene como misiones principales:


–   Apoyar el crecimiento rentable de la empresa en el marco de su estrategia.


–   Evaluar las inversiones en sus dimensiones de rentabilidad y riesgo.


–   Financiar las actividades y el crecimiento, captando los recursos necesarios.


–   Gestionar prudentemente el riesgo para proteger los resultados de la empresa.


–   Asegurar la liquidez y la solvencia para cubrir sus obligaciones financieras.


–   Gestionar los procesos administrativos de las operaciones.


–   Suministrar la información económico-financiera, de forma fiable y oportuna, para la planificación, la toma de decisiones y el control.


La gestión financiera acumula la experiencia secular de la actividad mercantil, durante la que se han desarrollado los criterios, las herramientas y los instrumentos de gestión. Por ejemplo, el primer tratado de contabilidad conocido para llevar las cuentas se publicó en 1494. Su autor, el fraile toscano Luca Pacioli, expone cómo registraban los mercaderes venecianos de la época los números de sus negocios. Desde entonces, la técnica contable ha mejorado considerablemente para cubrir las necesidades de la siempre cambiante actividad empresarial, aunque el método básico de la partida doble descrito en ese tratado de hace más de medio milenio sigue todavía en vigor.


La mejora de las herramientas para recoger, procesar, distribuir y analizar la información económico-financiera ha sido revolucionaria, sobre todo con la aparición y continuo progreso de los ordenadores, las telecomunicaciones y el software de gestión. También lo ha sido en áreas tan importantes como los instrumentos de financiación, los servicios prestados por las entidades financieras, los medios de cobro y pago y los sistemas de información en tiempo real capaces de informar sobre los productos y los mercados financieros internacionales.


En particular, cabe resaltar la mejora experimentada en los productos para gestionar el riesgo. Regresando a los tiempos de Pacioli, recordemos cómo Antonio, en el Mercader de Venecia, se arruina de repente con el hundimiento de su mercante a causa de una tormenta. Debería sorprender, aunque a veces ocurra, que en la actualidad le suceda esto a una empresa razonablemente gestionada, dada la innovación experimentada por los métodos para gestionar el riesgo.


También ha sido notable el desarrollo del conocimiento financiero. Aunque las finanzas se hallan todavía en su primer paradigma, formulado a partir de la primera mitad del siglo XX, el conocimiento de esta disciplina ha progresado muy satisfactoriamente. Este conocimiento, además, se ha extendido ampliamente y por medios muy diversos entre la comunidad empresarial –también entre la opinión pública, donde la cultura financiera ha encontrado buen acomodo–. Digamos que el financiero de hoy está enormemente mejor pertrechado que los antiguos mercaderes venecianos. Incluso, puede ser que alguno se encuentre superado por la ingente información y la potente tecnología disponibles.


Sin embargo, las reiteradas crisis, con desastrosas consecuencias para el tejido empresarial y el bienestar ciudadano, repiten de otra manera lo sucedido al bondadoso personaje shakesperiano. En la crisis de toda empresa se precisa, en general, un detonante –sea la tormenta en el mar o en la economía– y una situación interna débil –sea la debilidad de la nave o la impericia de su navegante–. La incidencia del detonante sobre la situación interna desencadena la crisis. Así lo atestiguan los errores cometidos en numerosas ocasiones, y también en torno a los comienzos del siglo XXI, cuando se olvidaron varias veces, no solo en España y con pocos años de diferencia, los principios básicos de la gestión financiera: primero con la burbuja tecnológica (1997- 2001), luego con la inmobiliaria (hasta el 2007) y, por último, con la crisis de la deuda soberana europea (2010-2013).


El análisis de estas crisis, así como de otras anteriores, y de su impacto sobre la empresa permiten identificar unos patrones de comportamiento de los que conviene vacunarse. En esas ocasiones se cometieron errores de manual en el sentido de que se vulneraron las buenas prácticas empresariales, nacidas de la experiencia y que recogen los libros de management y finanzas, incluso los más clásicos, y se explican en cualquier escuela de negocios solvente. Entre estos errores destacan los siguientes:


–   Formular expectativas desorbitadas de mejora de la productividad y de crecimiento del mercado, que promueven inversiones y gastos sobredimensionados y que resultan superfluos una vez desinfladas dichas expectativas.


–   Menospreciar la incidencia del entorno, siempre fuente de oportunidades pero también de amenazas, e ignorar la existencia de los hasta ahora recurrentes ciclos económicos.


–   No diversificar adecuadamente las actividades, las tecnologías, los territorios y los clientes.


–   Utilizar alquimias financieras para mejorar transitoriamente el beneficio. Como una alquimia financiera es un mecanismo no sostenible de mejora de los resultados a corto plazo, su efecto es reversible: cuando las circunstancias se dan la vuelta, el beneficio obtenido anteriormente se torna en pérdida.


–   Aceptar riesgos catastróficos, consciente o inconscientemente, que en muchos casos se terminan materializando. Un riesgo catastrófico es el que, de producirse, el suceso asociado hace desaparecer a la empresa.


–   No controlar la codicia de algunos gestores y la falta de rigor de algunos reguladores y supervisores.


–   Mantener sistemas de alerta y control incapaces de identificar situaciones peligrosas. La sofisticación y la abundancia de datos que suministra la tecnología actual no aseguran que el control sea efectivo, como demuestran las periódicas crisis de las entidades financieras, originadas por menospreciar el riesgo.


Pero la gestión financiera no solo puede y debe contribuir a evitar este tipo de situaciones, sino también a fomentar, en sentido positivo, el crecimiento rentable de la empresa, con el nivel de riesgo deseado. Para ello debe formular objetivos y políticas de gestión y potenciar las capacidades de sus profesionales para aplicarlos. Un decálogo de principios básicos de la gestión financiera que deben respetarse es:


 1.   Ajustar el crecimiento al potencial del mercado y a los recursos de la empresa.


 2.   Diversificar sistemáticamente en todas las actividades y operaciones.


 3.   Evaluar el riesgo de los clientes antes de concederles crédito.


 4.   Mantener una financiación adicional disponible para cubrir imprevistos.


 5.   Financiar las inversiones en inmovilizado con fondos que venzan a largo plazo.


 6.   Limitar la deuda a la que pueda devolverse y asegurar que la rentabilidad de la inversión supera al coste de financiarla.


 7.   Pagar un dividendo prudente y sostenible.


 8.   Cubrir los riesgos razonablemente para evitar las pérdidas extraordinarias.


 9.   Controlar siempre los costes y los resultados y actuar sobre las desviaciones.


10.  Apoyar a las áreas operativas en todo pero sin vulnerar los principios anteriores.


Estos principios genéricos de la gestión financiera profesional y prudente, que han de ajustarse a cada circunstancia, son la antítesis de los errores citados. Son principios bien conocidos, pero a veces ni los mejores instrumentos de gestión ni el mayor conocimiento de los responsables financieros evitan que se vulneren.


El problema, no solo en las finanzas, es que hay un desfase entre el conocimiento y la tecnología y su gestión por el profesional. El desarrollo del conocimiento y la tecnología, por impresionante que esté siendo, no es suficiente. Al final, la calidad de la gestión depende fundamentalmente del comportamiento humano: el individual y el colectivo. Mientras la tecnología y el conocimiento avanzan y se acumulan de la magnífica manera que conocemos, con cada nuevo gestor se reinicia el aprendizaje. La tecnología es cada vez mejor, pero su gestión progresa más lentamente porque se reinicia con cada gestor.


Lo mismo sucede en otras áreas, como en la ciencia de la salud: su gran progreso no evita los recurrentes errores médicos. Y es que cada profesional inicia su carrera con su partitura en blanco, por lo que debe adquirir ese conocimiento, aprender a usar la tecnología disponible y ser capaz de generar convicciones propias para saber cómo actuar en situaciones extraordinarias, no contempladas en los manuales, o de las que carece de experiencia propia. Por eso, tan importante como la mejora tecnológica y del conocimiento es adquirir la competencia individual y colectiva para poder gestionar ambos recursos. Además, esta exigencia aumenta por el crecimiento exponencial del conocimiento y la tecnología, que hace que la partitura individual se distancie cada vez más de la colectiva y fuerza a una especialización a veces excesiva.


Lo más importante para el éxito de la empresa es que sus operaciones de aprovisionamiento, producción, distribución y comercialización se desarrollen satisfactoriamente, con eficacia y eficiencia, para cubrir las necesidades identificadas del mercado de productos y servicios. En general, el éxito o el fracaso se dirimen en estos mercados, aunque al final afloren y se manifiesten en términos financieros. De hecho, el mercado juzga el comportamiento empresarial mediante los indicadores financieros de síntesis, tales como el beneficio o la rentabilidad.


Por supuesto, los problemas en las actividades se superan mejor con una situación financiera sólida y la incidencia de una crisis la soportan mejor las empresas que disfrutan de esa salud. Pero rara vez el deterioro empresarial tiene sus raíces en causas estrictamente financieras. En general, como queda dicho, para que la situación financiera se agrave se precisa un detonante externo y una situación interna débil. Por ello, el papel de las finanzas es contribuir a fortalecer la salud de la empresa, no solo la financiera, y, en concreto, en sus dimensiones de crecimiento, rentabilidad, liquidez y riesgo y apoyar al resto de la organización para que consigan sus aportaciones propias. También debe estar atenta a la posible aparición de ese detonante externo y a anticipar los medios para protegerse de sus efectos.


1.2. Las alquimias financieras


Como se ha dicho, una alquimia financiera es un mecanismo no sostenible de mejora del beneficio a corto plazo que se consigue a costa del beneficio a más largo plazo. Las cuatro principales son exagerar el crecimiento y el endeudamiento, promover ventas con riesgo de ser anuladas y distribuir un dividendo no sostenible.


–   El crecimiento exagerado, porque reduce el coste por unidad de producto y mejora el margen, al repartirse el coste de los recursos consumidos entre un volumen mayor. Por ejemplo, si el coste variable unitario (los consumos y la mano de obra directa, fundamentalmente) es de 40 euros, los costes fijos de producción (los que no varían con el volumen fabricado dentro de un determinado rango de actividad) de 600.000 euros al año y se fabrican 20.000 unidades al año, el coste unitario de producción asciende a 70 euros por unidad:


Coste unitario de producción = 40 + 600.000 / 20.000 = 70 euros


Si fuese factible aumentar la producción un 20%, el nuevo coste unitario descendería a 65 euros, dado que el coste variable unitario y el coste fijo no varían:


Coste unitario de producción = 40 + 600.000 / 24.000 = 65 euros


Al aumentar el número de unidades cae la repercusión del coste fijo por unidad (es la dilución del coste fijo por el volumen), en este caso, de 30 a 25 euros:


Coste fijo inicial por unidad = 600.000 / 20.000 = 30 euros
Coste fijo final por unidad = 600.000 / 24.000 = 25 euros


Pero si el crecimiento no está soportado por el del mercado, la reducción del coste no sería duradera, dada la acumulación de existencias que se generarían y el proceso revertiría en algún momento, provocando una caída de la actividad y el aumento del coste unitario. Un crecimiento no sostenible es de ida y vuelta, teniendo que soportar primero el coste de crecer y después el de desmantelar o el de la inactividad.


La situación es más grave si se realizan inversiones que luego resultan excesivas. Los sectores inmobiliario y del automóvil, por su gran dependencia del ciclo económico, son dos ejemplos recurrentes de este comportamiento. También lo es el financiero cuando por el afán de crecer se abren excesivas oficinas que han de ser cerradas posteriormente.




Ejercicio 1


Estimar cuánto debe aumentar en porcentaje la producción en unidades para que el coste unitario de producción se reduzca un 10%, siendo los datos actuales los siguientes:


•   Unidades fabricadas al mes = 15.000


•   Coste variable unitario = 5 euros


•   Costes fijos mensuales = 150.000 euros


Solución


Coste unitario de producción actual = 5 + 150.000 / 15.000 = 15,00 euros


Nuevo coste unitario = 5 + 150.000 / U = 0,9 × 15


Nueva producción en unidades = 150.000 / (13,5 − 5) = 17.647


Aumento de la producción = (17.647 / 15.000) −1 = 17,65%





–   El endeudamiento imprudente, porque siempre es rentable tomar dinero a un coste inferior a la rentabilidad de invertirlo. Pero este endeudamiento solo es favorable si ese margen se mantiene y se pueden pagar los desembolsos de la deuda, lo que se incumplirá si el mercado se da la vuelta y no se generan fondos suficientes para atender dicho servicio. El siguiente ejemplo, que reproduce situaciones reales frecuentes, ilustra el peligro de un exceso de endeudamiento.


La primera columna numérica del Cuadro 1.1 muestra la situación inicial de una empresa. Con unas ventas de 100 obtiene un beneficio antes de intereses de 10. Como la deuda (50) financia la mitad de la inversión realizada (100), los intereses son de 5 y el beneficio antes de impuestos también de 5.


La segunda columna recoge la previsión de un plan de expansión agresivo. Como las ventas se duplican, también lo hacen los gastos variables; los fijos crecen menos por la obtención de economías de escala. Si toda la expansión se financia con deuda, el aumento de la inversión de 100 hace que la deuda pase a 150 y los gastos financieros a 15, suponiendo que se mantiene el tipo de interés. Con todo, el beneficio previsto antes de impuestos se triplica sobre el inicial.


La tercera columna muestra el posible escenario final. Por el efecto de un exceso de optimismo, una crisis o la entrada de un competidor, las ventas retroceden sobre el nivel alcanzado transitoriamente. Los gastos fijos no retornan al nivel inicial, pues responden al nuevo tamaño de la empresa. La deuda se mantiene y, como consecuencia, resulta una pérdida de −25. La empresa está obligada a reestructurarse, reduciendo sus gastos fijos, desinvirtiendo y reduciendo su plantilla y su deuda. Una historia muy repetida.




CUADRO 1.1
EL EFECTO DE LA DEUDA SOBRE EL BENEFICIO


[image: image]





–   Las ventas con riesgo de ser anuladas, porque se generan unos ingresos volátiles. Esto puede suceder cuando se presiona al canal de distribución para comprar por encima de sus necesidades o el producto no reúne las especificaciones contractuales. Por ejemplo, si se estimula al canal para que anticipe o aumente sus pedidos, éste acepta si tiene la posibilidad de devolución. Cuando acumule un stock excesivo reducirá las compras o incluso devolverá el producto, teniendo la empresa que anular la venta, retrotraer el beneficio y quizá recuperar un producto obsoleto. Antes de ello, se consiguió mejorar el beneficio por las mayores ventas y la reducción del coste unitario por el aumento del volumen.


–   El pago de dividendos no sostenibles, porque aumentan el valor de la acción de manera efímera. Cuando, por el cambio de las circunstancias, se constata la imposibilidad de mantener ese dividendo excesivo, el precio de la acción se desploma. El aumento del dividendo es fomentado con frecuencia por accionistas de control que precisan, por ejemplo, compensar otras inversiones poco afortunadas.



1.3. La imagen económico-financiera de la empresa



La imagen económica de la empresa viene dada por las características de la inversión realizada. Desde esta perspectiva, la empresa se compone del conjunto de bienes y derechos que posee en cada momento. La suma de los valores monetarios de todas sus propiedades representa el importe de la inversión realizada que mantiene en un instante dado y se denomina activo. Estos bienes pueden ser:


–   Materiales, como los terrenos, los edificios, la maquinaria, los vehículos y las existencias de productos.


–   Inmateriales, como las patentes que amparan un proceso de fabricación o la titularidad exclusiva sobre un producto.


–   Derechos de cobro frente a terceros, es decir, los deudores de la empresa, como la inversión mantenida en financiar las compras a sus clientes y que le otorga el derecho a cobrar las cuentas pendientes a su vencimiento. Esta financiación concedida es:


•   Una propiedad o activo, pues otorga el derecho a cobrar un importe en un momento dado.


•   Una inversión porque, en su día, se renunció a cobrar la venta y se decidió invertir su importe hasta el vencimiento de la factura.


Por ejemplo, si la venta diaria de una empresa asciende en promedio a 1.000 euros y concede un plazo a sus clientes de 60 días (es el periodo medio de cobro, PMC), la inversión que mantiene en cuentas a cobrar es de 60.000 euros.1


–   Financieros o monetarios, como la participación societaria en una filial o el saldo disponible en una cuenta bancaria o en la caja.


Es mediante la gestión coordinada de estos bienes y derechos como la empresa desarrolla sus operaciones en los mercados de productos y servicios, para generar unas ventas cuyo objetivo es obtener un excedente. El beneficio de un periodo se calcula por la diferencia entre los ingresos y los gastos del periodo.


Beneficio = ingresos − gastos


Mientras el activo es el de un momento determinado, el beneficio es el generado durante un periodo. Por eso:


–   El activo es una variable fondo, que se acumula desde el origen de la empresa. Las magnitudes fondo equivalen al nivel del agua en un depósito o a la riqueza de una persona, y se miden por un saldo referido necesariamente a un momento preciso.


–   El beneficio es una variable flujo, que se reinicia al comienzo de cada periodo. Por su comportamiento de flujo, estas magnitudes se asemejan a los caudales de entrada y salida de agua de un depósito o al salario de un trabajador. Estas magnitudes flujo corresponden siempre a un periodo y se miden por un importe por periodo, como, por ejemplo, la inversión o un salario de 50.000 euros al año.


El tamaño y la composición del activo y su rentabilidad ofrecen la imagen económica de la empresa. El Cuadro 1.2 muestra la composición del activo de una bodega que produce vino de buena calidad. Las cifras se expresan en porcentaje para medir lo que representa cada tipo de activo con relación al total. En este ejemplo, las existencias son la propiedad de más entidad, en congruencia con el largo periodo de crianza de vino de esta bodega (varios años de media). Le siguen los bienes materiales necesarios para ejecutar las operaciones, compuestos por las viñas, los edificios, la maquinaria y las barricas para envejecer el vino, principalmente. Entre ambas partidas superan, en los dos años contemplados, el 75% del activo.


CUADRO 1.2
LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO DE UNA BODEGA2






	Partida en % sobre el activo total

	31.12.2010

	31.12.2012






	Viñas, edificios, maquinaria, depósitos y barricas

	23,5%

	23,5%






	Existencias

	54,6%

	52,9%






	Deudores (clientes y otros)

	18,1%

	22,4%






	Efectivo

	0,4%

	0,3%






	Otros bienes

	3,4%

	0,9%






	Total

	100,0%

	100,0%







La empresa debe financiar la inversión mantenida en cada momento, para lo que precisa haber obtenido antes y mantener ahora financiación por el importe invertido. Los importes de ambas magnitudes coinciden, porque toda inversión ha de ser financiada y toda financiación ha de plasmarse en una inversión. Luego:


Inversión = Financiación


La imagen financiera viene dada por las características de la estructura de financiación. Las tres principales fuentes de financiación de la empresa son:


–   El patrimonio neto, que representa la financiación:


•   Aportada por los propietarios, en forma de capital social distribuido en acciones, en el momento de la constitución de la sociedad o en aportaciones posteriores. Se trata de una financiación externa.


•   Generada y ahorrada por la empresa, es decir, por el beneficio obtenido y reinvertido en la actividad. Este beneficio retenido y acumulado (son las denominadas reservas) constituye una fuente de financiación generada internamente, como muestra el siguiente ejemplo. Sea un comerciante que:


–   Inicia su negocio con 1.000 euros en efectivo.


–   Compra mercancías por 900 euros.


–   Vende las mercancías por 1.400 euros.


–   Incurre en unos gastos (incluido su trabajo) de 100 euros.


Su beneficio es de 400 euros (1.400 − 900 − 100) y si todas las operaciones se liquidan al contado, su tesorería inicial de 1.000 euros se convierte al final en 1.400 (1.000 − 900 + 1.400 − 100).3 Su situación económico-financiera ha evolucionado según indica el Cuadro 1.3. Al final, mantiene una tesorería de 1.400 euros que está financiada con la aportación inicial (1.000) y con el beneficio del periodo reinvertido en la actividad (400). El beneficio es, además de un excedente, una fuente para la financiación y el crecimiento de la empresa.




CUADRO 1.3
EL BENEFICIO DEL PERIODO COMO FUENTE DE FINANCIACIÓN
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Si el comerciante se pagara 300 euros del beneficio en concepto de dividendo, el activo (en este caso, la tesorería) se reduciría a 1.100 euros y el beneficio retenido o reinvertido sería de solo 100 euros. Por tanto, el beneficio retenido es una financiación aportada por los accionistas en cuanto que optan por reinvertirlo, en vez de cobrarlo como un dividendo.


–   La deuda financiera, que es siempre una financiación externa, se consigue:


•   Por la emisión de títulos de deuda en los mercados monetarios y de capitales. Un título de deuda es el emitido y vendido por una empresa para obtener fondos y con el que se compromete a satisfacer un rendimiento al comprador-inversor y a devolverle su capital en los plazos convenidos.


•   De las entidades financieras, como los préstamos, los créditos de utilización variable, los arrendamientos financieros (el leasing) o el descuento de efectos.


–   En el leasing el arrendador cede sustancialmente al arrendatario todos los beneficios y riesgos de un bien a cambio de una cuota periódica y un posible pago final para adquirirlo.


–   El descuento es una operación de financiación por la que una entidad financiera adelanta a su cliente el importe de un documento de cobro (el efecto comercial) y éste satisface a la entidad un interés y una comisión y retiene el riesgo de impago del efecto.


–   La financiación de los suministradores de bienes y servicios, o acreedores comerciales, por el aplazamiento del pago en las compras y contrataciones de la empresa. Una parte del activo la financian los propios suministradores, porque es habitual en las relaciones mercantiles que las facturas no se abonen al contado. La empresa obtiene automáticamente financiación de sus suministradores, pues éstos aceptan una demora en el pago de sus entregas de bienes y servicios, hasta un plazo que se denomina condición básica de pago (CBP). La ampliación o el recorte de la CBP precisa, en general, una negociación específica y fijar un recargo o un descuento financieros, respectivamente.4 Por ejemplo, una empresa que compre 1.000 euros al día y que pague en promedio a 60 días (es el periodo medio de pago, PMP), mantiene una financiación espontánea de 60.000 euros.5


El conjunto de pasivos que financian la empresa se denomina también exigible, pues su cobro puede ser reclamado por terceros. La financiación total mantenida, cuyo importe coincide con el del activo, se compone de estas tres fuentes genéricas y se denomina patrimonio neto y pasivo, de manera que:


Patrimonio neto y pasivo = patrimonio neto + deuda financiera + financiación espontánea




Ejercicio 2


Calcular el patrimonio neto (PN) de una empresa que tiene un activo de 5 millones de euros y un exigible que es un 40% del patrimonio neto.


Solución


5 = PN + 0,4 × PN


PN = 3,571 millones de euros





La suma del patrimonio neto y la deuda financiera es el capital empleado por la empresa y se diferencia de la financiación de los suministradores, cuyo origen está en la actividad y forma parte de ésta. El capital empleado se negocia con los inversores, mientras que la financiación de los suministradores surge espontáneamente de las transacciones comerciales. Por ello, el activo que tiene que financiarse expresamente es el total menos la financiación que aporta la actividad (la financiación espontánea). Esta diferencia es el activo neto y se cumple:


Capital empleado = patrimonio neto + deuda financiera
Activo neto = activo – financiación espontánea
Activo neto = capital empleado


Las peculiaridades y la relación entre las fuentes de financiación ofrecen, junto con sus costes, la imagen o dimensión financiera de la empresa. Igual que la deuda tiene un coste, estimado por la retribución que hay que satisfacer para obtenerla (la que exige el prestamista), el patrimonio neto también tiene un coste financiero, pues los accionistas (al igual que el prestamista) exigen un rendimiento por su aportación, ya sea en efectivo o por la reinversión del beneficio. Si en vez de cobrar este beneficio y obtener una rentabilidad en otra inversión lo reinvierten en la empresa, exigirán a esta reinversión la rentabilidad que podrían obtener en la alternativa que rechazan. Por eso, el coste del patrimonio neto se mide por su coste de oportunidad, es decir, el rendimiento de la mejor alternativa rechazada, con un riesgo similar.6


El Cuadro 1.4 recoge la estructura de financiación de la bodega del Cuadro 1.2. La financiación más importante, en este caso, es la aportada por el patrimonio neto, que junto con las entidades financieras supone casi el 90% del total. La financiación de los acreedores comerciales no alcanza el 10%. Como sucede con el activo, la financiación muestra un comportamiento estructural, es decir, bastante estable.


CUADRO 1.4
LA ESTRUCTURA DE FINANCIACIÓN DE UNA BODEGA7






	Partida en % sobre el activo total

	31.12.2010

	31.12.2012






	Patrimonio neto

	46%

	46,8%






	Deuda financiera con entidades de crédito

	43,10%

	40,6%






	Proveedores y otros acreedores comerciales

	7,30%

	9,2%






	Otras partidas

	3,60%

	3,4%






	Total

	100,0%

	100,0%







La imagen económico-financiera de la empresa viene dada por:


–   El activo: es la inversión realizada que mantiene en un momento dado e incluye todos los bienes que controla económicamente para desarrollar su actividad.8 El importe del activo se obtiene por la suma del valor de todos los elementos o activos individuales que lo integran. La gestión del activo da lugar a las ventas y genera el beneficio de explotación del periodo.


–   La financiación: es la que utiliza la empresa en un momento preciso e incluye todas sus obligaciones monetarias y deudas con terceros, incluidos los accionistas y todo tipo de acreedores. El importe de toda la financiación mantenida se denomina patrimonio neto y pasivo y se obtiene por la suma de los valores monetarios de todas las obligaciones financieras de la empresa. Lógicamente, la financiación genera un coste financiero.


La Figura 1.1 relaciona el activo con su financiación. Ambos conceptos se equiparan con cada una de las caras de la misma moneda. Puesto que los fondos captados tienen un coste, parece justo asociar la financiación con la cruz de la moneda, reservando su anverso para el activo en cuanto que da la cara ante el mercado. Lógicamente, la viabilidad de la empresa exige que el beneficio de explotación supere al coste de la financiación.




FIGURA 1.1
EL ACTIVO Y LA FINANCIACIÓN DE LA EMPRESA


[image: image]





La elaboración de la información económico-financiera se basa, fundamentalmente, en la contabilidad, entendida como la identificación, valoración y registro de las transacciones de la empresa, expresables en términos monetarios, y la preparación de la documentación correspondiente. Para ello, utiliza unos criterios de valoración propios. El proceso contable produce los dos siguientes estados financieros:


–   El balance, que combina el activo y el patrimonio neto y pasivo. Este estado informa sobre los importes y la composición de la inversión y la financiación que mantiene la empresa en un momento concreto. El balance solo refleja la situación económico-financiera que puede expresarse monetariamente y no en su totalidad. Por ejemplo, los valores de la marca y de la cartera de los clientes no se incluyen si no se ha pagado por adquirirlos.


–   La cuenta de pérdidas y ganancias, que calcula el beneficio de un periodo como diferencia entre los ingresos y los gastos de dicho periodo.



1.4. Los objetivos de la función financiera



La misión general de la gestión financiera en la empresa de apoyar y financiar su crecimiento rentable, controlando su riesgo, comprende la formulación de objetivos, denominando como objetivo no un deseo sino un compromiso para alcanzarlo. En cualquier organización las principales áreas económico-financieras que exigen fijar objetivos son:


El crecimiento


Este es uno de los objetivos prioritarios de cualquier organización porque, en general, se considera que el tamaño:


–   Mejora la rentabilidad por:


•   La economía de escala, que permite reducir el coste unitario al aumentar el volumen. Algunas de las causas son: la dilución ya comentada de los costes fijos, el mayor poder de negociación con los suministradores o la mejora de la productividad por posibilitar el acceso a tecnologías más avanzadas.


•   La economía de sinergias, que permite compartir recursos entre varias actividades, lo que reduce el coste por unidad de producto o servicio. Por ejemplo, usar el mismo canal para distribuir distintos productos.


•   El aumento de la capacidad utilizada, que permite diluir entre más unidades los costes fijos.


La reducción del coste del producto o del servicio por un mayor tamaño o una mayor utilización de la capacidad instalada es un mecanismo de especial importancia cuando la entidad de los gastos fijos es elevada. Esta reducción se produce porque esos gastos se reparten entre un mayor número de unidades.


–   Refuerza la posición financiera de la empresa por la posibilidad de acceder a fuentes de financiación más amplias y especializadas y por la mayor exigencia y credibilidad que conlleva la visibilidad que da el tamaño.


–   Reduce el riesgo por la mayor diversificación que favorece el tamaño.


Como contrapartida, cabe señalar que una mayor dimensión:


–   Aumenta la complejidad y dificulta la gestión.


–   Incrementa el riesgo de que el deterioro de una parte de la empresa pueda arrastrar al resto al fracaso colectivo en un frecuente efecto dominó.


Los gestores son proclives a favorecer el crecimiento porque aumenta su retribución y notoriedad, lo que favorece su carrera profesional y el acceso a nuevos puestos de mayor envergadura, a veces incluso habiendo propiciado un crecimiento de ida y vuelta que termina en una situación de pérdidas. Por eso, una gestión financiera eficaz debe promover un crecimiento que satisfaga las siguientes leyes:


–   Duradero, porque se base en la realidad del mercado y se apoye en la creación y mantenimiento de ventajas competitivas sostenibles.


–   Rentable, con una perspectiva de largo plazo.


–   Financiable, de manera que los fondos que genere el crecimiento sean capaces de cubrir los desembolsos de la financiación.


–   Gestionable, de modo que se evite un crecimiento desordenado o un exceso de complejidad.


–   Seguro, para evitar riesgos excesivos que cuestionen la continuidad de la empresa.


El crecimiento, desde la perspectiva financiera, se mide fundamentalmente por los de las ventas, el activo o el beneficio y se refiere a un periodo como un mes, un año o un trienio. Para medirlo se usa:


–   La tasa de un solo periodo, calculada como el cociente entre el aumento de la variable seleccionada y el valor inicial de dicha variable. Por ejemplo, si el beneficio se incrementa de 10 a 12 millones de euros durante un año, su tasa de crecimiento anual es el 20% [(12 − 10)/10 o 12/10 − 1].


–   La tasa anual de crecimiento compuesto (TACC), cuando se refiere al crecimiento medio de varios años. Esta tasa anual equivale al conjunto de las tasas de la serie. Por ejemplo, si se pasa de un beneficio de 100 a otro de 121 dos años más tarde, la TACC es del 10%. Se calcula despejando dicha tasa en la fórmula habitual del crecimiento compuesto:


121 = 100 × (1 + TACC)2    o    TACC = (121/100)1/2 − 1


Para n periodos:9


TACC = (Valor final / valor inicial)1/n − 1




Ejercicio 3


Calcular la tasa media de crecimiento anual de las ventas si en cinco años han pasado de 10,4 millones de euros a 13,2 millones.


Solución


TACC = (13,2/10,4)1/5 − 1 = 4,88%






El beneficio


Es una magnitud contable que varía según los gastos que se deduzcan, siendo los dos beneficios más relevantes:


–   El beneficio de explotación: es la diferencia entre los ingresos y los gastos operativos, excluidos los gastos financieros y los fiscales. Mide el excedente del periodo sin deducir el efecto de la financiación ni el fiscal. Este beneficio debe cubrir el impuesto sobre el beneficio de sociedades y retribuir a los inversores (los prestamistas y los accionistas). Se puede calcular después de impuestos. Por ejemplo, un beneficio de explotación de 100 se reduce a 80 si el tipo impositivo del impuesto de sociedades es del 20% [100 × (1 − 0,20)]. Por cada 100 euros antes de impuestos hay que liquidar 20 de impuestos. El tipo impositivo es la tasa expresada en tanto por uno que, aplicada al resultado contable antes de impuestos, calcula el impuesto sobre beneficios.


–   El beneficio neto: se halla restando del beneficio de explotación los gastos financieros y fiscales. Este beneficio debe ser suficiente para retribuir solo a los accionistas, pues para obtenerlo ya se han deducido las contraprestaciones al resto de los partícipes; por ello, es un resultado residual para los propietarios. Además, debe contribuir a financiar el crecimiento por medio de su reinversión total o parcial.


El beneficio se evalúa por los siguientes atributos:


–   Su importe, para el próximo periodo (por ejemplo, cinco años en el caso del plan estratégico; un año en el presupuesto).


–   Su crecimiento, medido por la TACC del periodo planificado.


–   Su estabilidad, pues cuanto más fluctúa el beneficio mayor es el riesgo apreciado en la situación de la empresa y la posibilidad de pérdidas en una coyuntura adversa. En general, el inversor prefiere un beneficio predecible y estable que otro volátil e incierto.


La importancia de este objetivo se justifica porque un crecimiento sostenido y elevado del beneficio resume una buena salud empresarial. La limitación del beneficio, al margen de los criterios contables que se empleen para calcularlo, es que, por tratarse de un importe absoluto, no mide por sí solo la productividad de la gestión, dado que no se relaciona con los recursos utilizados para obtenerlo. Como veremos a continuación, la rentabilidad sí lo hace. Además, el beneficio mide el pasado, por lo que ignora las expectativas de la empresa y su riesgo, dos áreas clave de cualquier diagnóstico.


El dividendo


Es la parte del beneficio que se paga a los socios10 y tiene dos dimensiones:


–   Constituye una parte de la retribución al accionista: la monetaria.


–   Es una decisión de financiación, pues implica un pago que ha de financiarse.


Este objetivo se formula mediante dos políticas principales:


–   Un importe del dividendo por acción para el próximo año y una tasa de crecimiento para el periodo contemplado por el plan estratégico.


–   Una relación entre el dividendo y el beneficio neto, es decir, la tasa de reparto del beneficio.11 Su complementario es la tasa de retención del beneficio. Por ejemplo, una empresa con una tasa de reparto del 40% paga al accionista el 40% de su beneficio anual, por lo que retiene y reinvierte el 60% restante.


La importancia de este objetivo se explica porque el dividendo forma parte de la retribución de los propietarios; es la principal retribución monetaria y complementa la eventual plusvalía o incremento del valor de la inversión. Además, el abono de un dividendo significativo, periódico y creciente transmite una buena imagen sobre la evolución de la empresa. Dado que una gestión responsable no debe aprobar un dividendo no sostenible, si se atisban problemas es prudente retener el beneficio para hacer frente a las necesidades futuras de financiación, en vez de pagarlo como dividendo. Para abonar el dividendo debe obtenerse un beneficio y contar con liquidez y unas expectativas favorables que permitan su aumento progresivo.




Ejercicio 4


Una empresa tiene la política de aumentar el dividendo por acción un 5% al año, pero sin superar nunca un pay-out del 40%. Si el dividendo del año anterior fue de 1,1 € por acción y el beneficio neto de este año ha sido de 400.000 €, ¿qué dividendo por acción debe repartir? La empresa tiene emitidas 200.000 acciones.


Solución


Dividendo objetivo = 1,1 × 1,05 = 1,155 € por acción


Dividendos totales = 1,155 × 200.000 = 231.000 €


Pay-out resultante = 231.000 / 400.000 = 0,5775


Pero este pay-out no es viable porque supera el 40%


Dividendo total máximo = 0,40 × 400.000 = 160.000 €


Dividendo por acción factible = 160.000 / 200.000 = 0,80 €






La rentabilidad


Es la relación entre el beneficio y la inversión mantenida o activo y mide la productividad de ésta para generar beneficios. Una rentabilidad del 10% indica que por cada cien euros invertidos se genera un beneficio de diez euros. Si el origen del beneficio de explotación reside en la gestión de las inversiones y la actividad, su destino es remunerar al capital empleado. Por ello, el denominador y el numerador de este índice mantienen una relación causal:


–   La explotación de la inversión mantenida permite generar el beneficio.


–   A su vez, el beneficio se destina a retribuir a los inversores por aportar y mantener los fondos que financian el activo.


La relevancia de este indicador obedece a que mide la productividad del capital invertido. Por ello, la rentabilidad, en general, es un objetivo:


–   De síntesis, porque es consecuencia y resume el conjunto de actuaciones de la empresa e interesa que sea la mayor posible durante horizontes amplios.


–   Universal, en cuanto que es un indicador aplicable a cualquier compañía y puede compararse con los rendimientos, ajustados por el riesgo, de otras empresas para decidir la asignación de los recursos.


El cociente entre el beneficio y la inversión mantenida, como cualquier otro ratio, elimina el efecto tamaño para evaluar la productividad de la gestión. Por ejemplo, entre las dos empresas del Cuadro 1.5, la pequeña, con una inversión menor, ofrece mayor productividad de la inversión, a pesar de que su beneficio es también inferior: su rentabilidad supera en dos puntos y medio a la rentabilidad de la más grande.


CUADRO 1.5
LA RENTABILIDAD COMO MEDIDA DE LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL EMPLEADO






	Empresa

	Grande

	Pequeña






	Beneficio

	100

	10






	Inversión mantenida

	1.000

	80






	Rentabilidad

	10,0%

	12,5%







El objetivo de obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida es compartido por todas las empresas que operan con ánimo de lucro. Las tres rentabilidades de la empresa más representativas son:


–   La rentabilidad económica: es el cociente entre el beneficio de explotación y el activo neto (o capital empleado) y mide el rendimiento generado por la actividad, según las estimaciones contables de ambas variables, sin considerar cómo está financiada la empresa ni sus gastos fiscales.12 El activo neto es la diferencia entre el activo y la financiación espontánea.
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El denominador excluye la financiación espontánea, dado que es parte de la actividad de la empresa y su coste está deducido del beneficio de explotación, porque, como veremos, es parte del coste de compra.


–   La rentabilidad financiera: relaciona el beneficio neto del periodo con el patrimonio neto y mide, con criterios contables, la rentabilidad del accionista, calculada por el beneficio obtenido por cada 100 euros invertidos por los socios.13
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–   La rentabilidad del accionista: se calcula por el cociente entre la suma de la plusvalía del periodo más los dividendos y el valor inicial de su inversión.


[image: image]


Por ejemplo, si un accionista compró una acción por 10,0 euros y cobró un dividendo de 0,40 euros, vendiéndola al final del periodo por 10,6 euros, su rentabilidad fue del 10,0% [(0,6 + 0,4) / 10]. El valor de la empresa que cotiza en bolsa se estima por su cotización. Para la que no cotiza es preciso estimar su valor teórico mediante las técnicas de valoración que expone el capítulo 16.


La financiación


Determina la composición de la financiación de la empresa, es decir, cómo participan las distintas fuentes en la financiación total y las relaciones entre sus importes respectivos. En este apartado se fijan objetivos tales como:


–   La estructura de financiación, es decir, el peso de las distintas fuentes financieras, calculado por la relación entre el importe de cada fuente y la financiación total de la empresa, según mostró el Cuadro 1.4.


–   La entidad de la financiación permanente, es decir, el peso de la financiación con vencimiento superior a un año.


–   El endeudamiento o la relación entre la deuda financiera y el patrimonio neto, que informa sobre la composición del capital empleado.


El Cuadro 1.6 compara estas variables de una gran distribuidora de productos de consumo y una generadora y distribuidora de electricidad, concluyendo que:


–   La financiación espontánea de la distribuidora es el doble por sus elevadas compras y su enorme poder de negociación con los proveedores.


–   La eléctrica, con más patrimonio neto y deuda financiera, precisa una elevada financiación permanente (casi el doble) debido al dilatado plazo de recuperación de la importante inversión de las centrales de generación.


–   El endeudamiento de ambas se sitúa en torno a la unidad.




CUADRO 1.6
LA DISPARIDAD DE LAS POLÍTICAS DE FINANCIACIÓN14
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El coste de la financiación


El coste de una fuente de financiación equivale aproximadamente a la rentabilidad que exige el inversor.15 Si el banco exige, por ejemplo, un 8% para conceder un préstamo, éste será el coste para la empresa que lo recibe, aunque se reducirá por tratarse de un gasto deducible fiscalmente. Por ejemplo, con un tipo impositivo del 20%, cada 100 euros de intereses se reducen a 80 euros en su repercusión a la empresa. Análogamente, el coste de la financiación de los accionistas equivale a la rentabilidad que exijan. En este caso, la rentabilidad exigida por el accionista no tiene el escudo fiscal de la deuda. El coste medio de capital es el promedio del coste de las fuentes de financiación. Si la empresa usa, por ejemplo, dos fuentes de financiación (patrimonio neto y deuda) con igual importe y si sus costes respectivos (después de impuestos) son el 10% y el 4%, su coste medio de capital es el 7%.


El coste medio de capital depende de la estructura financiera y del coste de las fuentes de financiación. Si en el ejemplo anterior la estructura cambia según indica el Cuadro 1.7 y se mantienen los costes de ambas fuentes, el coste medio aumenta al 8,8%, ya que ahora se utiliza más la fuente cara.16 El patrimonio neto es más oneroso que la deuda financiera porque el accionista soporta más riesgo que el prestamista: en caso de dificultades, el prestamista tiene preferencia sobre el accionista para cobrar su retribución y recuperar su inversión. Además, el coste del patrimonio neto es mayor porque los gastos financieros son deducibles fiscalmente (ahorran impuestos).




CUADRO 1.7
EL COSTE MEDIO DE CAPITAL
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La relevancia de este objetivo se justifica porque permite contrastar la rentabilidad con el coste de la financiación, pues la viabilidad de la empresa depende de que la rentabilidad de su inversión supere al coste medio del capital que la financia. A largo plazo se requiere que el rendimiento de la inversión supere el coste de financiarla.




Ejercicio 5


Una empresa con un ratio de endeudamiento (deuda/patrimonio neto) de 0,5 tiene un coste de la deuda del 7% antes de impuestos. Si la rentabilidad que exigen sus accionistas es del 14% y el tipo impositivo del 30%, calcular su coste de capital medio.


Solución


Coste de la deuda después de impuestos = (1 − 0,30) × 7 = 4,9%


Peso de la deuda = 1 / 3 = 0,333


Peso del patrimonio neto = 2 / 3 = 0,667


CCm = 0,667 × 14 + 0,333 × 4,9 = 10,97%





La liquidez


Es la capacidad para hacer frente a los pagos a corto plazo (un horizonte anual). Aunque la liquidez contempla varios plazos, la principal es la que se refiere a los pagos más inmediatos. Para cubrirlos la empresa debe asegurar que tiene o que puede captar los fondos necesarios.


La relevancia de este objetivo reside en que la supervivencia a corto plazo depende de que la empresa cumpla con sus pagos. Si considera que el incumplimiento es inevitable, sus administradores deben justificar y solicitar voluntariamente el concurso de acreedores como necesario. Si no lo hacen, al margen de la responsabilidad personal que contraigan, el concurso puede ser instado por alguno de sus acreedores.17 El objetivo de liquidez adquiere aún mayor protagonismo en las épocas de crisis, cuando se restringen las facilidades de crédito.


Las grandes empresas, cuando pueden, acumulan liquidez para garantizar el pago de los vencimientos de su deuda más próximos. Esta medida de prudencia la exigen con frecuencia sus prestamistas para disponer de una alerta anticipada de un posible incumplimiento: la tesorería debe superar un límite fijado en el contrato de la deuda.


La solvencia


Se refiere a la garantía de la empresa para hacer frente a todo su exigible por terceros, por lo que tiene una perspectiva de largo plazo. Para ello la empresa cuenta con todas sus propiedades o activos. Se es solvente cuando se tiene más de lo que se debe. Por ello, la solvencia puede estimarse por cuántas veces el valor del activo supera al pasivo. De todas formas, además de solvencia hay que tener liquidez para cancelar efectivamente dicho exigible a su vencimiento. Como la inmensa mayoría de los activos no son tesorería, en caso de necesidad habrá que vender activos.


Las agencias de rating evalúan la liquidez (corto plazo) y la solvencia (largo plazo) de las grandes compañías, en concreto de las que emiten títulos en el mercado. La evaluación se comunica mediante notas que permiten a los inversores apreciar el riesgo de la empresa. En función de ese riesgo deciden la conveniencia de invertir en ella, así como la rentabilidad exigible sobre la base de que a mayor riesgo mayor será dicho rendimiento. Esta información debe permitir al inversor tomar sus decisiones sin necesidad de realizar la evaluación él mismo. Las empresas de menor tamaño también son evaluadas por sus bancos cuando solicitan financiación, pero esta nota (el scoring) no es pública como el rating de las agencias. Por ejemplo, Repsol mantenía en enero de 2015 unas calificaciones (las notas se componen de letras, números y los signos + y –) de Standard & Poors de:18


–   BBB- a largo plazo, que representa una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros; La nota BBB es el límite inferior del denominado investment grade, que permite garantizar la deuda con la propia solvencia.


–   A-3 a corto plazo, equivalente a una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros.



El riesgo


Se refiere a la posibilidad de que los resultados reales sean inferiores a los previstos y surge de la falta de certeza sobre la evolución de determinados parámetros internos o del entorno. El riesgo es la posibilidad de que suceda algo de consecuencias adversas, porque una vez sucedido ya no se trata de riesgo sino de un suceso real. Por ejemplo, el riesgo de incendio desaparece si se produce dicho siniestro.


La entidad del riesgo aumenta cuanto mayor sea su posible efecto y la variabilidad potencial de los resultados sea elevada. Por eso, es importante identificar las fuentes que explican el riesgo y gestionar sus posibles efectos sobre la empresa. Es normal tener que aceptar riesgos, pues ello forma parte de la esencia de la actividad empresarial. Una que no acepte ninguno invertiría solo en activos sin riesgo, es decir, en deuda del Estado de países desarrollados y maduros como Alemania y, en general, España. Pero los riesgos que sí conviene evitar son los catastróficos, es decir, aquellos que si se materializan afectan gravemente a la empresa e incluso pueden provocar su desaparición.


La importancia de fijar objetivos para el riesgo es que se relaciona con:


–   La rentabilidad, pues ambas variables están correlacionadas, de manera que una mayor rentabilidad debe comportar un mayor riesgo y viceversa.


–   La supervivencia, pues el riesgo aumenta la probabilidad de fracaso.


Es habitual agrupar las fuentes de riesgo en las dos siguientes categorías:


–   El riesgo económico: tiene su origen en la naturaleza de la actividad de la empresa y las características del mercado de sus productos y servicios. El riesgo aumenta con la sensibilidad de sus resultados a la situación económica o cuando depende de uno o pocos proveedores, tecnologías, productos o clientes. La consecuencia de materializarse estos riesgos (como, por ejemplo, perder el cliente clave o que se quede obsoleto el único producto estrella) es la caída de las ventas o el aumento de los gastos y la consecuente reducción del beneficio.


–   El riesgo financiero: se relaciona fundamentalmente con la financiación de la empresa y con la incidencia sobre sus resultados de las fluctuaciones en los mercados financieros. Tres fuentes relevantes de riesgo financiero son:


•   El endeudamiento: cuanto más endeudada está una empresa, mayores son sus gastos financieros y la amortización del principal y, por lo tanto, mayor la probabilidad de pérdidas y de que no pueda pagar el servicio de la deuda.


•   La variación del tipo de interés: que puede encarecer la deuda. Por ejemplo, si se está endeudado a tipo variable y el tipo de referencia de la deuda sube 100 puntos básicos (equivalentes a un punto porcentual), un préstamo de 100 millones de euros soportará unos gastos financieros adicionales de un millón de euros. El tipo de interés de la deuda a tipo variable se forma añadiendo a un tipo de referencia (el euribor, por ejemplo) un diferencial o spread.


•   La variación de los tipos de cambio: en cuanto que afectan al importe de los ingresos y los gastos expresados en divisas y también al valor de las inversiones y de la financiación. La reducción del valor de una inversión en EE.UU. de 100 millones de dólares es de 5,5 millones de euros si se deprecia el dólar y el tipo de cambio EUR/USD pasa de 1,30 a 1,40 dólares por euro.


Pérdida = 100 × (1 / 1,40 − 1 / 1,30) = −5,5 millones de euros


Por su repercusión potencial sobre la empresa, es imprescindible formular los objetivos respecto a la gestión del riesgo. Por ejemplo, una compañía del sector de energías renovables mantiene, entre otros, los siguientes objetivos de riesgo:19


–   Generar el beneficio con la actividad, sin especular en los mercados financieros.


–   Invertir la tesorería disponible a menos de 3 meses y en entidades solventes.


–   Evaluar el riesgo crediticio de los clientes y asegurar los cobros.


–   Limitar el endeudamiento y mantener financiación contratada pero no dispuesta.


–   Asegurar el tipo de cambio, fijándolo por anticipado para evitar la volatilidad del mercado.


El valor y la creación de valor


Estos son dos objetivos de síntesis, pues resumen los enumerados anteriormente.


El valor de la empresa depende principalmente de las expectativas de su actividad y de su riesgo y se estima en función de los flujos de caja que se espera que genere. En este sentido, una empresa puede haber empeorado pero mantener aún un valor elevado, y otra puede haber conseguido aún poco pero ofrecer también un valor elevado porque sus expectativas son excelentes. La bolsa ofrece una estimación del valor de las empresas cotizadas, aunque sesgada por la coyuntura económica.


El principal objetivo financiero de la empresa es crear valor (o riqueza), lo que exige a su vez decidir cómo la reparte entre sus partícipes. La creación de valor durante un periodo es un objetivo relacionado con el anterior, en cuanto que depende de la variación de dicho valor (la plusvalía) y de las rentas netas cobradas durante el periodo. Por ejemplo, la creación anual de valor de la inversión en un inmueble que se alquila a un tercero es la suma del aumento de su precio de mercado y de los alquileres netos (los ingresos menos los gastos) cobrados durante el año. Por ello:


–   El valor en un momento dado depende de las expectativas respecto a las rentas o flujos de caja esperados y del riesgo de no obtener dichas rentas.


–   La creación de valor durante un periodo es consecuencia de la gestión realizada durante ese periodo y depende de la variación de dichas expectativas respecto a los flujos y al riesgo.


La relación entre el valor, que es una variable fondo porque se acumula, y la creación de valor, que es una variable flujo porque se pone a cero al inicio del periodo, es:


Creación de valor = valor final – valor inicial + rentas cobradas en el periodo


Como veremos posteriormente, los importes de esta ecuación tienen que estar referidos al mismo momento para que se puedan sumar o restar.


La relevancia de los objetivos vinculados al valor y a su creación obedece a que son de síntesis y se relacionan directamente con los objetivos de los propietarios. Así lo expresan muchas empresas de todo el mundo, como hace una empresa de bebidas: «Nos esforzamos por ofrecer valor a los inversores…».20




Ejercicio 6


Un empresario desea calcular la rentabilidad económica de montar una distribuidora y estimar la financiación que ha de aportar. La información disponible es:


•   La inversión en activos de todo tipo asciende a 100.000 euros.


•   Los acreedores comerciales financiarán el 12% de la inversión.


•   Se pedirá un préstamo bancario de 30.000 euros al 6% de coste.


•   Al estabilizarse las ventas, el beneficio de explotación será de 13.000 euros.


Solución


Patrimonio neto = Inversión (100.000) − deuda (30.000) − acreedores (12.000) = 58.000


Activo neto = activo (100.000) − acreedores (12.000) = 88.000 euros


Capital empleado = patrimonio neto (58.000) + deuda (30.000) = 88.000 euros


Rentabilidad económica = 13.000 / 88.000 = 14,8%





Las razones que se aducen para apoyar la creación de valor para el accionista como objetivo principal de la empresa son que permite:


–   Medir la calidad de la gestión: como el accionista es el partícipe que cobra al final, una vez retribuido el resto, se considera que si se amplía su retribución es que la gestión ha sido más favorable.


–   Simplificar la gestión: el considerar un solo objetivo hace más directa la toma de decisiones que el tener que equilibrar una variedad de criterios.


–   Reconocer el derecho de propiedad: el accionista debe recibir la mayor retribución porque es el dueño de la empresa.


–   Recompensar el riesgo: como su rentabilidad está sujeta al riesgo, se considera que se le ha de tratar de retribuir al máximo para compensar, además, los periodos de pérdidas.


Sin embargo, establecer el objetivo de crear valor para el accionista como único o el más importante tiene sus riesgos. El mayor es que se puede crear ese valor para el propietario pero a costa del resto de los partícipes de la empresa, incluso con medidas fraudulentas, como ha sucedido en numerosas ocasiones. En estos casos, más que crear valor, se reduce la retribución de otros partícipes, incluidos los accionistas minoritarios. Para ello se precisa la connivencia entre los accionistas de control (los que dirigen la empresa) y los órganos rectores de la misma.


1.5. El activo, la financiación y el beneficio


Para desarrollar su actividad la empresa precisa invertir en activos y financiarlos.


El activo


El funcionamiento de cualquier empresa exige disponer de un conjunto organizado de activos que han de adecuarse en tamaño y composición a las exigencias de sus actividades. La gestión del activo persigue obtener un rendimiento competitivo sobre la inversión y que el conjunto valga más que la suma de los activos individuales que lo componen. Dos atributos de un activo son:


–   Su naturaleza, que se refiere a sus características y funcionalidad. Así, los activos se agrupan por conjuntos homogéneos como, por ejemplo, los terrenos, la maquinaria o las existencias.


–   Su liquidez, que representa la capacidad de la empresa para convertir el activo en dinero, en el transcurso de sus operaciones habituales. En general, un terreno tiene menos liquidez que los artículos en almacén dispuestos para la venta. En principio, cualquier propiedad se puede convertir en dinero vendiéndola y se puede hacer rápidamente si se rebaja el precio lo suficiente. Pero la liquidez se refiere a hacerlo en un plazo y a un precio razonables, sin incurrir en pérdidas significativas sobre el precio de mercado. Bajo este criterio se diferencia entre:


•   Los activos corrientes, que son dinero o es razonable que se conviertan en dinero en un plazo inferior al año. La denominación de corriente, que corren, responde a que estos activos circulan constantemente, como es el caso de los materiales en el proceso de producción que entran desde los suministradores y se consumen en dicho proceso, en un flujo continuo.21


•   Los activos no corrientes, que son aquellos que se espera que permanezcan en la empresa durante varios años. También se denominan inmovilizado. El término no corriente hace alusión a que, en general, estos activos se usarán durante varios años. Además, su renovación no es continua como la del activo corriente, sino que es esporádica. Por ejemplo, el equipo de transporte se puede sustituir cada cuatro años o una turbina cada cinco.22


El inmovilizado pierde valor durante su vida útil hasta quedar inutilizable u obsoleto. Para estimar la pérdida anual se puede dividir el importe de adquisición del inmovilizado entre su vida útil en años. De este modo se estima el coste anual de usar el inmovilizado, es decir, la denominada cuota anual de amortización. Por ejemplo, si se adquiere un ordenador por 30.000 euros, con una vida útil de 4 años, la cuota de amortización anual podría ser de 7.500 euros si el coste se reparte linealmente entre los cuatro años de uso. No sería razonable considerar la totalidad del precio como gasto del año de la compra, ya que resultaría gratis su uso durante los otros tres. Peor aún sería considerar todo el gasto el día de la compra.


Como la suma del valor de todos los bienes de la empresa es su activo, se cumple:


Activo = activo no corriente + activo corriente


El activo corriente se descompone según se vincule con las operaciones:


–   El activo corriente operativo incluye todas las partidas del activo corriente necesarias para desarrollar la actividad, como las existencias, los derechos de cobro a los clientes y la tesorería operativa. Esta tesorería es la necesaria para apoyar las operaciones y se diferencia de la tesorería excedente. Esta última es la que, en un momento dado, le sobra a la empresa y puede invertirse para ser rentabilizada. La tesorería operativa son, por ejemplo, los cambios existentes en la caja de un bar, necesarios para dar las vueltas a los clientes, o la caja chica de cualquier organización, precisa para atender los pagos menores y urgentes.


–   El activo corriente no operativo: se compone de propiedades y derechos que no se precisan para desarrollar la actividad, como es la tesorería excedente o un terreno no utilizado. Estos activos no son necesarios para apoyar las operaciones en un momento determinado, aunque podrían serlo más adelante.


La composición y dimensión del activo operativo debe ajustarse al volumen y la naturaleza de las actividades y a la estrategia de la empresa. Se mantendrán los activos necesarios para atender el volumen de las operaciones, pues con su gestión deben desarrollarse eficaz (para lograr su propósito) y eficientemente (con productividad) los procesos de producción y comercialización requeridos para entregar un producto o prestar un servicio.


–   Una concesionaria de autopistas mantiene un inmovilizado muy elevado, en torno al 90% del activo. Por el contrario, sus existencias y cuentas a cobrar son prácticamente nulas, por prestarse un servicio que no precisa existencias y por el cobro al contado del peaje. Además, la tesorería operativa se mantendrá reducida para evitar el mantenimiento de fondos ociosos que generan un coste de financiación. Si se reduce el efectivo disponible, con el dinero recuperado se puede cancelar financiación onerosa.


–   Por su parte, una distribuidora comercial grande contará con unas existencias muy elevadas, para ofrecer al cliente una gama amplia de artículos y de entrega inmediata, así como unas cuentas de deudores reducidas, por cobrar sus ventas al contado. Las cuentas a pagar serán elevadas por la importancia de las compras y el poder de negociación de la empresa con sus proveedores.


La estrategia y el posicionamiento del producto también influyen sobre la estructura del activo. Por ejemplo:


–   Una bodega de vinos gran reserva mantendrá unas existencias relativas muy superiores, equivalentes al valor de la cosecha de varios años, a las de otra que se dirija al segmento de vinos comunes de mesa, que no precisan del dilatado proceso de crianza y envejecimiento de los de la primera.


–   Una empresa integrada verticalmente presentará un inmovilizado, en términos relativos, muy superior a otra que adquiera sus productos intermedios externamente. La primera precisa un inmovilizado mayor para elaborar todos los productos y prestar los servicios intermedios; la segunda utiliza menos inmovilizado porque adquiere esos intermedios ya elaborados.


En lo que se refiere a la gestión del activo, la función financiera debe:


–   Evaluar las nuevas inversiones para estimar su rentabilidad y su riesgo.


–   Evitar la existencia de activos no rentables u ociosos y estudiar su desinversión.


–   Proponer políticas de gestión del activo corriente compatibles con las estrategias operativas y comerciales de la empresa. Por ejemplo, el PMC o la rotación de las existencias.


–   Gestionar la tesorería, las cuentas bancarias y la inversión de los excedentes.



La financiación


La adquisición de los activos exige una financiación de igual importe, la cual, desglosada en fuentes individuales, conforma el patrimonio neto y el pasivo de la empresa. Dos atributos relevantes para representar dichas fuentes se relacionan con su origen y con su vencimiento. El origen de una financiación hace referencia a quien la aporta. En este sentido, pueden ser:


–   Los accionistas, que suscriben y desembolsan el capital social de la empresa y deciden que ésta reinvierta (ahorre) parte de los beneficios.


–   Las administraciones públicas, que conceden subvenciones a las empresas dentro de sus políticas de desarrollo económico.


–   Las entidades financieras, que prestan bajo diferentes modalidades, como los préstamos, el arrendamiento financiero (leasing) o el descuento de efectos.


–   El mercado de capitales, en el que las empresas venden a los inversores títulos de deuda con características muy variadas.


–   Los suministradores de bienes y servicios, que aceptan el pago aplazado.


El segundo atributo se refiere al vencimiento de la fuente de financiación:


–   A corto plazo, si el vencimiento es inferior a un año y se denomina corriente.


–   A largo plazo, cuando se supera el año para que sea exigible su devolución. Se incluye el caso de que carezca de vencimiento definido, como es el patrimonio de los accionistas para el que no existe compromiso de devolución. El patrimonio neto y el pasivo no corriente, es decir, el que tiene un vencimiento superior al año, conforman la financiación permanente de la empresa.


Una parte del activo, como se adelantó, la financian los propios suministradores, por el habitual aplazamiento del pago de sus facturas. La financiación de los suministradores es espontánea por su origen, en cuanto que la aporta la propia actividad. La empresa en cada momento deberá las adquisiciones comprendidas dentro del PMP y si las compras son estables, dicha financiación también lo será.


Además, esta financiación carece de coste explícito, es decir, de un coste financiero declarado, aunque sí tiene un coste implícito. Mientras el coste explícito es visible, el implícito está incluido en el precio de compra, sin desglosar. El coste implícito de la financiación espontánea forma parte del coste de adquisición, sin que aparezca detallado en la factura del proveedor. Éste lo incluirá internamente en su escandallo de costes pero sin desglosarlo en dicha factura. Para comprobar la existencia de este coste basta ofrecer al proveedor el pago al contado en vez de, por ejemplo, a 60 días, para obtener un descuento por pronto pago.


La financiación espontánea incluye otros conceptos del exigible no financiero, como los pagos pendientes por salarios, cotizaciones a la Seguridad Social e impuestos.


En general, la financiación espontánea es el pasivo corriente operativo: su vencimiento es a corto plazo, su saldo depende del nivel de la actividad y excluye la deuda financiera. Si del activo se resta esta financiación, se obtiene el activo neto y para financiarlo se deberán captar y mantener fondos, bien en forma de patrimonio neto de los accionistas o mediante deuda financiera. En consecuencia, una parte del activo se financia de forma automática por la misma actividad, sin precisar una negociación expresa, pero el resto exige negociar con los accionistas y los prestamistas. El total de esta financiación negociada constituye el capital empleado y se compone del patrimonio neto y de la deuda financiera, como resume la Figura 1.2.




FIGURA 1.2
LA EQUIVALENCIA ENTRE EL ACTIVO NETO Y EL CAPITAL EMPLEADO
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Para financiar su activo neto la empresa puede optar, por lo tanto, entre:


–   El patrimonio neto, con las aportaciones de los socios y los beneficios retenidos.


–   La deuda financiera, tomando dinero a préstamo, a distintos plazos, monedas e instrumentos (préstamo, crédito de utilización variable, obligaciones y leasing, entre otros), a cambio de satisfacer los intereses y la amortización del principal. La deuda con vencimiento a largo plazo forma parte del pasivo no corriente; la que vence antes de un año se integra en el pasivo corriente.




Ejercicio 7


Se desea hacer una ampliación de capital para reducir la deuda de la empresa. Ahora tiene un ratio de endeudamiento (deuda/patrimonio neto) de 1 y lo quiere reducir a 0,5. Si el capital empleado actual es de 12 millones, calcular la ampliación de capital.


Solución


Al inicio: Patrimonio neto = Deuda = 6


Con la ampliación: 0,5 = (6 −AC) / (6 + AC)


Importe de la ampliación de capital = 2





El Cuadro 1.8 resume los principales componentes del patrimonio neto y pasivo. En este sentido, las subvenciones no reintegrables (las que son a fondo perdido) se consideran propiedad de los accionistas y, por lo tanto, parte del patrimonio neto.


CUADRO 1.8
LA TIPOLOGÍA DE LAS FUENTES DE FINANCIACIÓN






	Patrimonio neto y pasivo

	La financiación mantenida por la empresa






	Patrimonio neto

	El valor contable de la propiedad de los socios






	Pasivo no corriente a largo

	El exigible con vencimiento a largo plazo






	Pasivo corriente

	El exigible con vencimiento no superior al año






	- Deuda financiera

	Las deudas a corto con coste implícito






	- Proveedores

	Las deudas con suministradores de materiales






	- Otros acreedores

	Otro exigible a corto plazo







Al igual que la composición y el tamaño del activo, la estructura de la financiación está condicionada por las actividades de la empresa. Por ejemplo:


–   Una empresa de generación y distribución de electricidad, que requiere un inmovilizado muy elevado, precisará, en términos relativos, más financiación con vencimiento a largo plazo, que una cadena de supermercados, que es financiada en parte importante por sus suministradores. Además, el vencimiento de la deuda de la eléctrica será mayor, pues el vencimiento de la financiación ha de sincronizarse con el periodo de maduración de las inversiones para que las rentas generadas por las inversiones puedan cubrir el servicio de la deuda.


–   Las empresas muy sensibles al ciclo económico (las inmobiliarias, los fabricantes de automóviles o las de cosmética) admiten un endeudamiento menor, pues el servicio de la deuda añade un riesgo adicional al riesgo de la actividad. En los momentos de debilidad del mercado podrían no generarse rentas suficientes para pagar la deuda, si ésta fuese muy elevada. Por el contrario, las empresas con ventas más estables (las de alimentación, las eléctricas o las farmacéuticas) admiten una mayor financiación por deuda, por ser sus ingresos menos inciertos.


Obsérvese que el patrimonio neto es la diferencia entre el activo y el pasivo de la empresa, lo que justifica que también se defina como «la parte residual de los activos de la empresa, una vez deducidos todos sus pasivos».23 De hecho, una forma de estimar el patrimonio neto de una empresa cuando se carece de información contable fiable es restar todos sus pasivos del valor del activo. Para ello es preciso efectuar un inventario valorado del activo y del pasivo.


En lo que se refiere a la gestión de la financiación, la función financiera debe:


–   Definir, con criterios de rentabilidad y riesgo, la estructura de financiación.


–   Decidir las fuentes de financiación más adecuadas y su vencimiento en función de la capacidad de la empresa para atender el servicio de la deuda.


–   Fijar las condiciones de la deuda en cuanto a su plazo, la moneda de contratación y el tipo de interés (fijo o variable).


–   Obtener los fondos necesarios para financiar el activo, negociando sus condiciones con los inversores.


–   Proponer políticas referidas al pasivo corriente operativo compatibles con las exigencias de la actividad. Por ejemplo, el PMP y los medios de pago.


El beneficio neto


El beneficio neto es la diferencia entre los ingresos y todos los gastos de un periodo. Como los ingresos aumentan el patrimonio de los accionistas y los gastos lo reducen, su diferencia estima la variación del patrimonio neto de la empresa. En consecuencia, el beneficio aumenta el patrimonio neto y la pérdida lo reduce.


El beneficio del periodo se calcula en base al momento en que se produce cada hecho económico, con independencia del movimiento de tesorería. El ingreso se registra cuando se formaliza la venta y el gasto cuando se incurre en él, al margen de cuándo se cobre o pague, respectivamente. Si se recibe una factura de un servicio para pagar a crédito, el gasto es del día en que se prestó el servicio (o se recibió la factura), no del día en que se abonó. Hay ingresos y gastos que afectan al beneficio pero no a la tesorería, como por ejemplo:


–   Una venta a crédito, que es un ingreso pero no un cobro.


–   La cuota de amortización de un inmovilizado que se compró y pagó hace dos años. En este caso, la salida de tesorería se produjo con la adquisición, sin que la tesorería varíe posteriormente por ese concepto. En cambio, el beneficio se reduce todos los años de la vida útil del bien por el coste de uso del inmovilizado estimado por la amortización anual. Es similar a cuando se compra un coche al contado: se paga el día de la adquisición pero se consume durante los años (o kilómetros) que dure su uso.


En consecuencia, que haya beneficio no implica, al menos en periodos cortos, una situación de tesorería saneada. El pago de una inversión elevada o la devolución de un préstamo, por ejemplo, pueden deteriorar la tesorería sin que ello afecte al beneficio. También sucede lo contrario: una compañía aérea en pérdidas mantuvo durante años una tesorería importante porque vendió su flota de aviones para alquilarla a continuación. Pero en periodos largos debe existir una correlación entre el resultado contable y la tesorería, ya que el beneficio genera, cuando se han producido todos los cobros y pagos vinculados a la operación, un excedente de caja y la pérdida, una reducción de la misma, aunque ambos efectos puedan no manifestarse de inmediato debido a los aplazamientos de los cobros y los pagos o a la realización de inversiones o la obtención de nueva financiación.


En lo que se refiere a la gestión del beneficio, la función financiera debe:


–   Estimar los resultados por producto, áreas de gestión, unidades de negocio y departamentos y asesorar a las otras áreas sobre los márgenes y los gastos.


–   Organizar los procesos para apoyar la eficacia y eficiencia de las operaciones.


–   Suministrar la información económico-financiera, como los costes y los márgenes de los productos, los resultados por actividades y los estados financieros.


–   Financiar adecuadamente la empresa en un equilibrio de rentabilidad y riesgo.


–   Proponer el reparto de dividendos.


La relación entre el activo, la financiación y el beneficio


La cuenta de pérdidas y ganancias estima el beneficio de un periodo y con ella se completa la Figura 1.1 en los términos de la Figura 1.3. Las operaciones generan unas ventas y gastos en cada periodo, cuya diferencia es el beneficio de explotación. Además, la empresa incurre en unos gastos financieros sobre la deuda y debe afrontar el impuesto sobre beneficios, que es un gasto fiscal. Restando del resultado de explotación dichos gastos financieros y fiscales se obtiene el beneficio neto del periodo.




FIGURA 1.3
LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS, ENTRE LA INVERSIÓN Y LA FINANCIACIÓN
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En la cuenta de pérdidas y ganancias se diferencia la amortización de los gastos operativos porque es frecuente utilizar el Ebitda como otra medida del resultado.24 El Ebitda es la diferencia entre los ingresos y los gastos desembolsables (entre otros, no incluyen la amortización) y, por ello, se relaciona más con la tesorería, con el dinero generado por las operaciones, que el beneficio de explotación.


La Figura 1.3, que relaciona la cuenta de pérdidas y ganancias y el balance, insiste en que parte del activo lo financia la propia actividad con el pasivo espontáneo. La empresa solo tendrá que negociar la financiación del activo neto, pues el resto se financia espontáneamente por los acreedores comerciales. Por ello, la rentabilidad económica, un indicador del rendimiento de la actividad, se mide más correctamente por el cociente entre el beneficio de explotación y dicho activo neto, en lugar del activo total. Precisamente, uno de los componentes del atractivo económico de una actividad consiste en el volumen de financiación espontánea que aporta ella misma. Como vimos, cadenas como Carrefour pueden obtener parte importante de su financiación espontáneamente de sus acreedores, lo que reduce su capital empleado. Este hecho, entre otros, explica el crecimiento de las grandes cadenas de distribución, en las que abrir un nuevo establecimiento supone una inversión neta relativamente reducida.


La Figura 1.3 vincula:


–   Los gastos financieros con la deuda a la que remuneran. La relación entre ambas magnitudes estima la tasa de coste de la deuda. Por ejemplo, unos gastos financieros de 100 sobre una deuda de 1.000 equivalen a un coste del 10%.


–   El beneficio neto con el patrimonio neto, en cuanto que dicho beneficio corresponde a los accionistas. Este cociente es la rentabilidad financiera.


–   La rentabilidad económica con el coste de la financiación (el coste de capital).


Según este modelo, los gastos financieros son la retribución de la deuda y el beneficio neto la del patrimonio neto. Al cierre del ejercicio los accionistas deciden la política de dividendos o cómo distribuyen el beneficio, es decir, qué parte cobrarán en efectivo y cuánto se reinvertirá en la propia empresa.


En resumen, la Figura 1.3 permite formular la siguiente secuencia:


–   El patrimonio neto y el pasivo financian el activo.


–   El activo permite desarrollar la actividad y generar el beneficio de explotación.


–   Este beneficio se destina a retribuir a los inversores, aunque una parte se liquida a Hacienda en concepto de impuestos.


–   Si la retribución es satisfactoria, los inversores aportarán más financiación. Para ello es necesario que la rentabilidad económica supere al coste de capital medio.


1.6. Las responsabilidades del financiero


Mientras que la responsabilidad de la función financiera está centralizada en este departamento, las finanzas de la empresa se ven influidas por actuaciones distribuidas por toda la organización, lo cual es también aplicable a las responsabilidades del resto de las áreas funcionales. Ello es así por la dificultad de segmentar completamente las funciones: la empresa es un sistema unitario que si se divide en funciones es para entenderla y manejarla mejor. Pero en ningún caso el modelo organizativo, el organigrama con sus barreras entre especialidades, puede sustituir a la realidad unitaria de la organización, en la que todos sus gestores participan, aunque con diferente responsabilidad e intensidad, en todas las funciones. El carácter unitario e integrado de la empresa debe dominar sobre cualquier modelo organizativo, siempre discrecional. Por eso, la función financiera tiene como uno de sus objetivos más importantes prestar los servicios requeridos por el resto de las funciones operativas.


Pero la gestión financiera contribuye directamente al crecimiento, la rentabilidad y el riesgo, y no solo prestando servicio al resto de las áreas, siendo sus principales responsabilidades:


–   Gestionar el sistema de información para comunicar la situación económico-financiera de la empresa a sus partícipes.


–   Analizar la rentabilidad y el riesgo de las nuevas inversiones.


–   Diseñar e implantar una estructura de financiación que equilibre sus efectos sobre la rentabilidad de los accionistas y el riesgo financiero del endeudamiento.


–   Prever y obtener la financiación requerida por las operaciones y contratarla con el vencimiento adecuado al período de maduración de las inversiones y a un coste competitivo.


–   Gestionar los flujos monetarios y las cuentas bancarias por las que fluyen los fondos, asegurando la liquidez necesaria para atender los pagos e invirtiendo los excedentes de tesorería para rentabilizarlos sin ponerlos en peligro.


–   Gestionar los procesos administrativos para evitar retrasos y errores en las operaciones y hacerlo con productividad. Se trata de asegurar que los procesos se desarrollan fiable y rápidamente, a satisfacción del cliente interno y externo.


–   Analizar el riesgo crediticio de los clientes para autorizar el pago aplazado.


–   Apoyar a las áreas operativas a fin de que se incorpore el criterio financiero en las decisiones comerciales y de inversión, producción y suministro. Si lo prioritario es satisfacer las exigencias competitivas del mercado, ello ha de hacerse bajo un criterio de eficiencia económica, evitando incurrir en costes excesivos.


–   Gestionar el riesgo global de la empresa, manteniendo en límites prudentes el impacto potencial sobre el resultado de fluctuaciones en la actividad y en los tipos de interés y de cambio de las divisas, entre otros aspectos. Para ello se realizarán previsiones financieras en escenarios alternativos y factibles, se identificarán las exposiciones relevantes y se anticiparán las coberturas para proteger a la empresa en caso de que se produzcan los escenarios adversos. Una exposición identifica y mide un riesgo; una cobertura lo elimina o atenúa.


–   Preservar la flexibilidad financiera entendida como la posibilidad de variar el volumen y la estructura de la financiación sin incurrir en costes ni retrasos excesivos. Ello exige mantener financiación de reserva, que se pueda movilizar en caso de necesidad; instrumentos alternativos de financiación; y un conocimiento adecuado del mercado financiero para anticipar los problemas y aprovechar las oportunidades que surjan.


–   Aplicar los procedimientos de control interno oportunos, como la segregación de funciones, el mantenimiento de límites de autorización en decisiones y pagos y la actuación mancomunada en determinadas decisiones clave, para proteger el patrimonio de la empresa de errores y actuaciones dolosas.


–   Cumplir la legislación aplicable, para evitar que se materialicen las contingencias tan frecuentes en este campo, sobre todo las fiscales. El objetivo es evitar los problemas mediante la acción preventiva para eludir quebrantos derivados de la ignorancia, la improvisación o el incumplimiento de la responsabilidad social de la empresa.


–   Actuar como asesor de la dirección general en la toma de decisiones corporativas como la ampliación o reducción del capital social, la distribución de dividendos o la toma de participación en otras sociedades.


–   Controlar la situación financiera de la empresa.


En las compañías de gran dimensión es habitual disponer de una dirección financiera centrada en las responsabilidades reseñadas. Sin embargo, en las de menor tamaño es normal que la función financiera, con frecuencia denominada de administración para recoger más fielmente su mayor dedicación a la gestión administrativa, incorpore otras responsabilidades, como la planificación y el control de gestión, la fiscalidad, la informática y, a veces, la administración del personal. En empresas de mayor dimensión estas funciones cuentan con responsables independientes de la dirección financiera.


Por la repercusión financiera de todas las decisiones que se toman en la empresa, el criterio financiero ha de estar presente en todas ellas. El responsable financiero no puede circunscribirse a su parcela específica y ser un mero espectador del resto, sino que ha de extender su influencia al conjunto de la empresa. El financiero es antes directivo de la empresa que responsable de sus finanzas, al igual que el resto de los responsables funcionales, quienes deben anteponer esa visión más amplia a su especialidad. Una especialización excesiva da lugar a decisiones unidimensionales, que rompen el equilibrio necesario entre especialidades.


Entre las operaciones y las finanzas hay una interacción permanente. Así, por ejemplo, una empresa puede ver limitada su capacidad de crecimiento por restricciones de financiación. En sentido contrario, el volumen y la duración del proceso productivo determinan la inversión necesaria en existencias en curso y, por ello, las necesidades de financiación para cubrirla. Por ello es necesario que la función financiera no se distancie de las operaciones de la empresa, lo que sucede a veces debido a la tendencia a la especialización y a parcelar en exceso los procesos.


No obstante, algunos responsables funcionales rechazan el conocimiento de las finanzas porque piensan que son algo tan profundo, complejo y distante que no precisan de su servicio. Sin embargo, la situación financiera resume las actuaciones del conjunto de la organización. La solvencia de los clientes, la productividad de los procesos y la utilización de los activos tienen repercusiones financieras importantes. Estos responsables no financieros, que rehúyen su parte de responsabilidad en este campo de la gestión, se comportan como esos pájaros que, por razones de supervivencia, cantan en un lugar y ponen los huevos en otro. Ellos ponen la acción en su propia área pero los resultados se explicitan, a la postre, en la situación financiera. Por ello, el financiero debe asegurar que los responsables no financieros conocen la repercusión financiera de sus decisiones.


En consecuencia, la gestión financiera exige una colaboración eficaz entre todas las funciones, lo que requiere compartir los objetivos, los planteamientos y los problemas. Para que haya unidad en la acción se precisa una cierta homogeneidad en el propósito, las prioridades y las soluciones. En esta colaboración, a la que el financiero ha de aportar convicciones propias para evitar ser arrastrado por las urgencias de la actividad y la coyuntura de los mercados, se han de consensuar políticas y criterios de gestión, considerando todos los aspectos de las mismas y no solo una perspectiva parcial, bien sea la financiera o la de otra función. El dominio de una función sobre el resto elimina el contraste y sustituye la realidad, siempre multifacética, por una sola imagen, adoptándose puntos de vista parciales que limitan la riqueza que toda decisión, también las empresariales, precisa para ser atinada.


Para que esta colaboración sea fructífera se ha de consensuar cómo potenciar y equilibrar los objetivos financieros. Los criterios son más eficaces cuando se formulan y comparten en términos generales, para fomentar la iniciativa y exigir que sean adaptados con flexibilidad a cada circunstancia. Formularlos de manera exhaustiva y detallada, pero sin una finalidad que fije las pautas de actuación, pone en peligro la necesaria flexibilidad en su aplicación. El primer planteamiento es más sencillo, motiva a los destinatarios y añade un mecanismo interno de ajuste que permite adaptarse a los cambios de las circunstancias. Como contrapartida, tiene el riesgo de que los comportamientos queden sujetos a interpretaciones.


Es contraproducente que una función se imponga al resto, como sucede con frecuencia debido a modas, rivalidades entre responsables o coyunturas del entorno económico. Ese dominio provoca que el modelo (la estructura de organización funcional) difumine la realidad unitaria de la empresa. En épocas de crisis, cuando lo urgente se convierte en prioritario, algunos recomiendan que el fundamentalismo financiero asuma el liderazgo y se imponga sobre el resto, en búsqueda de economías en el gasto o la inversión. Estos recortes con frecuencia se exageran, poniendo en peligro la posición competitiva de la empresa y su viabilidad futura.


Las principales manifestaciones de este comportamiento miope, que antepone el corto plazo a una visión necesariamente más amplia, se concretan en el recorte de las inversiones o de los gastos estratégicos, es decir, los vitales para el desarrollo de la empresa a largo plazo y que determinan su fortaleza futura, pero con efectos menores en el corto plazo. Entre estos gastos cabe citar los de investigación, desarrollo e innovación de productos y procesos, el fortalecimiento de las capacidades comerciales, técnicas y de gestión, la mejora de las competencias del personal y la comunicación con el mercado para extender la notoriedad y reputación de la marca.


Una mentalidad financiera estrecha que dé protagonismo excesivo a los números, a las formalidades y al ahorro, es un peligro porque:


–   Es un error pensar que la empresa se gobierna con las cifras contables pasadas.


–   Es un freno anteponer la burocracia a la vitalidad e iniciativa que exige el progreso de toda empresa, en la creencia de que sin norma escrita surge el desorden.


–   Es un suicidio bloquear la asignación de recursos en busca del ahorro a ultranza, viendo solo gastos y facturas donde los más perspicaces ven oportunidades.


Una patología difícil de desmontar por los parapetos con los que se protege consiste en dedicar más tiempo a analizar el pasado que a escudriñar lo que puede suceder o a actuar para conseguir los objetivos que se desean. La contabilidad gestiona el pasado, lo que es muy útil para aprender de la experiencia y comprender y controlar el presente, pero su análisis excesivo consume esfuerzos en detrimento de aspectos más cruciales, como la gestión de las expectativas. Una atención exagerada al pasado hace que se vaya por detrás de la realidad.


Las finanzas disponen de un lenguaje propio –para algunos es el de los negocios–y de una tecnología específica y compleja, en continuo desarrollo, que ofrece nuevas posibilidades para la gestión de esta área. La evolución de las técnicas de gestión y de los productos financieros exige un conocimiento actualizado y práctico que acepte que una teoría sin acción es especulación y una práctica sin teoría es arriesgada. En cualquier caso, la teoría precisa ser adaptada a cada situación concreta: es necesario aplicar el manierismo financiero entendido, en analogía con el artístico, como la adaptación de las ideas y los modelos estándar a las necesidades propias. Lo contrario conduce a adoptar herramientas inadecuadas, trasplantadas desde otros contextos diferentes, o a imitar soluciones sin la debida reflexión, perdiéndose el aprendizaje que aporta el esfuerzo de toda elaboración propia. El problema de vivir de ideas prestadas se agrava cuando se corta la fuente de inspiración o no existen, en el menú utilizado, las adecuadas para hacer frente a los problemas propios.


Otra prioridad para el financiero es el seguimiento del entorno, pues son muchos los parámetros económicos que afectan a la marcha de la empresa. Cuando la influencia del entorno es intensa se produce, por reacción, una gran sensibilidad a su evolución. Por ello, el nivel de auto exigencia debe ser mayor cuando menos exija aparentemente el entorno. Cuanto más apacible parezca el entorno, más preparado ha de estarse a que cambie. En uno y otro caso, es preciso planificar y no dejarse llevar por la fortuna para evitar bascular según sus vaivenes.


El financiero vive en alerta permanente, maneja dinero y ha de cumplir requerimientos internos y legales. Muchos de sus trabajos requieren el estricto cumplimiento de plazos y se ha de disponer de recursos para la buena marcha de las operaciones, incluso en épocas en las que falta la liquidez. También se han de afrontar los riesgos nacidos del servicio a la deuda, del tipo de interés de mercado o de los tipos de cambio que, de materializarse, pueden afectar seriamente a los resultados. Las finanzas han de responder con una gestión continuada y con un sistema de planificación y control que no puede desconectarse en ningún momento.


Si la posición en el mercado se mide por el pulso operativo de la empresa en sus actuaciones técnico-comerciales, su salud inmediata se sustenta en su posición financiera. Es más fácil que ésta se degrade de forma progresiva que conseguir que se recupere sin padecer los traumas de la reestructuración, que obliga a la reducción de personal, la venta de activos, la refinanciación de la deuda y, a veces, el cambio de la propiedad. La situación financiera, cuando se deteriora, no goza del beneficio del tiempo, como sucede con otros problemas. Por el contrario, cobija los mecanismos para que se degrade todavía más. Si se produce un déficit estructural que exige ser cubierto con deuda adicional, ésta tiende a crecer autónomamente como consecuencia de los intereses que se agrandan y realimentan en un proceso en espiral.


Por ello, la situación financiera exige un seguimiento cautelar a fin de evitar entrar en situaciones del tipo bola de nieve en la que la deuda crece con los intereses impagados y el tipo de interés aumenta al hacerlo la deuda. Las soluciones duraderas para atajar estos comportamientos rara vez se localizan en el ámbito financiero: la mejora de las actividades aporta, casi siempre, las soluciones definitivas.


Por último, es importante que el financiero desarrolle convicciones propias, adaptadas a las características y circunstancias de su empresa, respecto a los principios que rigen una gestión profesional. Si se aprende de la experiencia propia y ajena sobre temas tales como los límites del crecimiento, el endeudamiento factible, los dividendos razonables, el control interno, la flexibilidad financiera y la gestión rentable pero prudente de los riesgos, la tasa de mortalidad empresarial en las crisis económicas se reduciría radicalmente. Estas convicciones deben ser firmes y consensuadas con el resto de la dirección porque corren el riesgo de vulnerarse en los momentos de euforia de los mercados, cuando se da prioridad al crecimiento y se menosprecia el riesgo. Es este un síntoma, cuando se manifiesta colectivamente, que precede a toda crisis económica. Por eso, tener convicciones propias y flexibles ayuda a protegerse de los errores de uno mismo y evita ser arrastrado por los ajenos.




Ejercicio 8


Para acotar el riesgo financiero una empresa respeta los dos siguientes objetivos:


•   Endeudamiento (deuda financiera/patrimonio neto) no superior a 0,8.


•   Solvencia (activo/pasivo) no inferior a 2.


Si su activo es de 100 millones y su financiación espontánea es de 10 millones, calcular la deuda financiera máxima que puede mantener.


Solución


•   Por endeudamiento: D = 0,8 × (100 − D −10); D = 40 millones.


•   Por solvencia: D = 100 / 2; D = 50 millones.


La deuda financiera máxima es de 40 millones.








1   De momento, se prescinde del IVA repercutido.


2   Elaborado a partir de la información publicada por el Grupo Bodegas Riojanas.


3   En este caso, el beneficio y el incremento de la tesorería coinciden, pero esto raramente sucede. Por ejemplo, esta coincidencia no se produce si las ventas o los gastos de gestión se liquidan a plazo.


4   En España, la Ley 15/2010, de 5 de julio, fija un plazo máximo de 60 días para los pagos a los proveedores y de 30 días para los pagos de las administraciones públicas.


5   De momento, se prescinde del IVA soportado.


6   El coste de oportunidad de una decisión es la utilidad de la mejor alternativa rechazada.


7   Elaborado a partir de la información publicada por el Grupo Bodegas Riojanas.


8   No es preciso que el bien sea de la empresa para considerarlo como un activo. Por ejemplo, aunque un vehículo en leasing sea del arrendador, el arrendatario adquiere su posesión y lo usa como propio.


9   En Excel para n años se calcula por: (valor final/valor inicial)^(1/n)-1, donde ^ es el símbolo exponencial. Esta tasa de varios periodos equivale a la media geométrica de las tasas reales. En inglés se denomina CAGR (cumulative annual growth rate).


10  También se pueden pagar dividendos con cargo a beneficios retenidos de años anteriores (las reservas disponibles). Otro pago de la empresa a sus accionistas es mediante la recompra de acciones.


11  Este cociente se denomina en inglés pay-out.


12  En inglés es el RONA o ROCE, términos de uso internacional y acrónimos respectivos de return on net assets y return on capital employed. Aunque los criterios de cálculo difieren entre empresas, básicamente mide la rentabilidad de la actividad, que puede expresarse también después de impuestos.


13  En inglés es el ROE (return on equity), acrónimo de uso internacional y por la gran empresa española.


14  Estimado a partir de la información publicada por Carrefour e Iberdrola. Corresponde a la situación al 31.12.2013 de Carrefour y al 31.03.2014 de Iberdrola.


15  Hay gastos de la empresa que no retribuyen al inversor, como los gastos notariales o los impuestos.


16  Sería razonable que en esta nueva estructura se redujese el coste de la deuda porque se precisa menos y porque se reduce el riesgo del endeudamiento.


17  Lo regula la Ley concursal 22/2003, de 9 de julio, que diferencia el concurso voluntario del necesario.


18  Datos obtenidos de la página www.repsol.com el 27.01.2015.


19  Adaptado de la práctica de Gamesa, según información obtenida de sus cuentas anuales.


20  Fuente: www.pepsico.es/company/mission, el 02.01.2014.


21  Quizá el término circulante, utilizado en España hasta el año 2007, sea más apropiado para describir esta característica, pero el plan general de contabilidad de ese año optó por usar la palabra corriente, traducción de la palabra anglosajona current. El PGC se expone en los capítulos 2 y 3.


22  En este caso, parece equívoco el término no corriente, pues, por ejemplo, las barricas de una bodega son activo no corriente cuando lo corriente es que existan cientos o miles en este tipo de actividad.


23  Es la definición del PGC español.


24  Ebitda es el acrónimo de earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.





Capítulo 2


La información contable




2.1.     La contabilidad.


2.2.     La representación contable de la empresa.


2.3.     La dualidad de los hechos contables.


2.4.     De los hechos económicos a los hechos contables.


2.5.     Algunos principios de los hechos económicos.


Anexo.





La información relevante en la empresa es la que sirve para comprender, aprender y decidir.


2.1. La contabilidad


Una empresa es una unidad económica que obtiene recursos y los organiza y gestiona para conseguir sus objetivos, principalmente de rentabilidad, riesgo, crecimiento y contribución social. Son varias las alternativas jurídicas para constituirla, desde el empresario individual o autónomo a la gran multinacional. Esta exposición se centra en las denominadas sociedades de capital, siendo el capital de una empresa las aportaciones de sus propietarios, cuyos derechos se determinan por su participación en dicho capital. No obstante, los planteamientos que siguen son aplicables a cualquier organización que cumpla el enunciado genérico anterior. Incluso lo son a las sociedades sin ánimo de lucro, como las fundaciones o las ONG.


Las dos sociedades de capital más habituales son:1


–   La sociedad anónima cuyo capital está dividido en acciones suscritas por sus socios. En España su capital no puede ser inferior a sesenta mil euros.


–   La sociedad de responsabilidad limitada, que tiene dividido su capital en las participaciones aportadas por sus socios, que no pueden denominarse acciones. En este caso, el capital no puede ser inferior a tres mil euros.


Las dos modalidades anteriores pueden ser unipersonales o constituirse por contrato entre dos o más personas, sin que los socios respondan personalmente de las deudas de la empresa. Las sociedades anónimas pueden constituirse, además, por suscripción pública de acciones, es decir, ofreciéndolas en venta abierta al mercado. Aunque la exposición que sigue se refiere, fundamentalmente, a la casuística propia de la sociedad anónima, por ser la de contenido más amplio, se señalarán las principales diferencias con la de responsabilidad limitada, por ser ésta la más habitual en España. En este planteamiento, como se explicó en el Capítulo 1, el desarrollo de su actividad exige a cualquier empresa:


–   Disponer de un conjunto organizado de propiedades, que incluyen bienes (una máquina) y derechos (el uso de una patente o el cobro de una deuda).


–   Financiar la adquisición de las propiedades (con un préstamo, por ejemplo).


–   Conocer y analizar los resultados generados por las operaciones.


Para cubrir estos objetivos la contabilidad es responsable de informar del valor de los recursos que emplea la empresa, de cómo están financiados y de los resultados que genera su gestión. La contabilidad solo contempla los recursos, las obligaciones y los resultados que pueden expresarse en términos monetarios. Para ello recoge y comunica todas las propiedades que ha adquirido la empresa, las obligaciones que ha contraído y sus resultados en cada periodo, donde:


–   Las propiedades y las obligaciones se refieren a un momento dado, por lo que son variables fondo que acumulan las entradas y salidas desde la constitución de la empresa, pero sin reiniciarse al comienzo de cada periodo.


–   Los ingresos, los gastos y su diferencia (el beneficio) son los de un periodo. Las tres magnitudes son variables flujo porque se ponen a cero al inicio cada periodo.


Toda variable fondo se vincula con otra flujo y viceversa, mediante la relación genérica que establece que lo que hay al final es lo que había al principio más lo que ha entrado menos lo que ha salido, es decir, por la ecuación de saldos y flujos:


Saldo final = saldo inicial + entradas – salidas


Aplicada a la tesorería o al almacén en unidades físicas de una tienda, por ejemplo, esta relación se formula, respectivamente, por:


Efectivo final = efectivo inicial + cobros – pagos
Stock final = stock inicial + compras – ventas


La técnica contable es consustancial con el comercio y la manufactura, como lo prueba el que se utilice desde hace milenios. Es lógico, porque al fin y al cabo la contabilidad consiste en llevar las cuentas de un negocio. Hay registros de que la contabilidad ya se enseñaba a los escribas en el antiguo Egipto de hace más de 3.000 años y que alcanzó un notable desarrollo durante la Grecia clásica, el Imperio romano y con el auge de los mercaderes del Renacimiento. A veces, al igual que sucede con otras disciplinas, la contabilidad se complica innecesariamente por la terminología y los métodos que emplea. Pero, en esencia, la contabilidad consiste en llevar las cuentas de una actividad económica y eso lo hace desde el más pequeño de los tenderos a la mayor de las corporaciones, para rendir cuentas de los bienes administrados y de los resultados obtenidos y apoyar la toma de decisiones económico-financieras de sus grupos de interés o partícipes.


La contabilidad es el sistema que debe informar en términos monetarios, relevantes, fiables y periódicos sobre la posición y el comportamiento económico-financiero de la empresa. Con este objetivo, la contabilidad identifica, organiza, valora, registra, resume y comunica fielmente los hechos económicos de la empresa, producidos en cada periodo. En este sentido:


–   Un hecho económico es todo acontecimiento o transacción que afecta o puede afectar directa o indirectamente a la situación económica de la empresa.


–   Un hecho contable es el registro de un hecho económico que afecta directa y significativamente a dicha situación y cuyo efecto puede fijarse razonablemente en importe y fecha.


No todos los hechos económicos originan directamente un registro contable. Por ejemplo, ni el incremento de la inflación ni una importante alianza con otra organización son hechos registrables por la contabilidad como tales sucesos, aunque posteriormente desencadenen registros contables de las variables a las que afectan (los gastos financieros y las ventas, respectivamente). Los hechos económicos que se registran son solo los contables, es decir, los que afectan directa y significativamente a la economía de la empresa y que pueden cuantificarse monetariamente y ubicarse en el tiempo. Los contables incluyen tanto sucesos externos a la empresa y sus transacciones con terceros como acontecimientos internos de la organización e intercambios entre sus unidades de gestión. Por ejemplo:


–   Un suceso externo es el concurso de acreedores de un cliente, puesto que provoca un quebranto a la empresa.


–   Una transacción externa es la venta de un producto por la que la empresa entrega la mercancía y cobra su importe.


–   Un suceso interno es el deterioro de los materiales en almacén, cuyo valor habrá de actualizarse para reflejar fielmente el patrimonio de la empresa.


–   Un intercambio interno es el servicio prestado por el departamento de mantenimiento a un taller de la cadena de montaje de la propia empresa.


Los hechos económicos dan lugar a los hechos contables y éstos se anotan en la contabilidad mediante los asientos. Los asientos, a su vez, se registran en las cuentas contables según indica la Figura 2.1.




FIGURA 2.1
DEL HECHO ECONÓMICO AL REGISTRO CONTABLE
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Una cuenta agrupa los hechos contables de igual naturaleza, como las entradas y salidas de dinero, que se registran en la cuenta de caja, o los sueldos y salarios de todos los trabajadores de la empresa, que se acumulan en la cuenta de sueldos y salarios. El plan o cuadro de cuentas se compone de todas las cuentas individuales que integran el activo, el patrimonio neto, el pasivo y los ingresos y gastos, y describe la operativa de cada una. El PGC2 asigna un número a cada cuenta. Por ejemplo, algunos códigos son:




[image: image]





De acuerdo con el origen de los hechos contables (externo o interno), y según cuál sea el objetivo dominante de la información que se genere, cabe diferenciar entre la contabilidad financiera y la de gestión o analítica.


La contabilidad financiera


El principal objetivo de la contabilidad financiera es informar sobre los hechos contables de origen externo a la empresa, es decir, los relacionados con sus partícipes y es útil para ellos (incluidos los competidores). Por su relevancia y la diversidad de sus destinatarios, la contabilidad financiera es obligatoria en la generalidad de los países. Así lo establece el Código de Comercio español: «Todo empresario deberá llevar una contabilidad ordenada, adecuada a la actividad de su empresa, que permita un seguimiento cronológico de todas sus operaciones…».3


A fin de que la información contable sea inteligible por colectivos diversos y útil para finalidades diferentes, la contabilidad financiera dispone de unas normas y una terminología propias que permiten comprender y analizar la información de cualquier empresa de un país y, en general, de otros países. En este sentido, la homogeneización contable, impulsada por la Unión Europea al adoptar las normas internacionales de contabilidad (NIC),4 ha avanzado notablemente. Esta armonización la exige la creciente integración de los mercados y la necesidad de disponer de unos criterios comunes que permitan al analista comprender la información y compararla con la de otras empresas similares del mismo y de otros países.


El actual PGC regula las normas específicas en España con el fin de que la información contable sea comprensible, relevante, fiable y comparable con la de otras empresas. Dicho plan, que representa una convergencia importante con las mencionadas normas internacionales, establece que la información contable debe expresarse «…con claridad, de forma que la información suministrada sea comprensible y útil para los usuarios al tomar sus decisiones económicas, debiendo mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la empresa, de conformidad con las disposiciones legales».


El resultado más relevante de la contabilidad financiera son los estados financieros que se preparan por periodos, en general mensuales y anuales. Los dos estados más importantes son el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias.


–   El balance resume, referido a un momento dado, las propiedades que mantiene la empresa (su activo) y sus obligaciones monetarias con los propietarios y los acreedores de todo tipo (su patrimonio neto y pasivo). En analogía con una casa hipotecada, el activo es el precio de compra del inmueble; el pasivo, el importe de la hipoteca, y la diferencia entre el activo y el pasivo es el patrimonio neto del propietario, es decir, la parte de la casa que realmente le pertenece, aunque tenga la posesión y el disfrute de la totalidad del inmueble. En este sentido, el patrimonio neto de la empresa representa la riqueza, valorada contablemente, que mantienen los accionistas en ella, es decir, la porción del activo contable que es suya.




Ejercicio 1


Calcular el patrimonio neto de una empresa de servicios de limpieza que tiene sus oficinas en alquiler, si al 30 de abril mantiene únicamente los activos y pasivos de la siguiente tabla:






	Activo o pasivo

	Saldos en miles de euros






	Clientes (ventas pendientes de cobrar)

	120






	Tesorería (lo que tiene en efectivo)

	5






	Préstamo bancario (lo que debe al banco)

	40






	Proveedores (compras pendientes de pago)

	30







Solución


Patrimonio neto = activo – pasivo


PN = 120 + 5 − 40 − 30 = 55 miles de euros





–   La cuenta de pérdidas y ganancias, que determina el resultado de un periodo como diferencia entre los ingresos y los gastos producidos durante el mismo.




Ejercicio 2


Calcular el resultado del mes de abril de una empresa de servicios de limpieza cuyas ventas y gastos durante dicho mes fueron los de la siguiente tabla:






	Ventas y gastos

	Importe en miles de euros






	Ventas

	120






	Arrendamientos

	25






	Gastos de personal

	70






	Artículos de limpieza

	15






	Gastos financieros

	5







Solución


Resultado = 120 − 25 − 70 − 15 − 5 = 5 miles de euros de beneficio





Una parte importante de la contabilidad financiera de la empresa es pública, pues al cierre de cada ejercicio económico es obligatorio legalizar los denominados libros contables en el Registro Mercantil correspondiente, donde pueden ser consultados por terceros.5 Los libros contables recogen y ordenan por periodos los asientos de la sociedad. Los dos libros contables más importantes, que se abren y cierran cada año, son:


–   El libro diario, que registra cronológicamente todos los asientos.


–   El libro mayor, con los asientos agrupados por las cuentas de la empresa.


Igualmente, cuando se cumplen determinados requisitos, esta información debe ser auditada anualmente por una firma independiente.6 La auditoría consiste en verificar y dictaminar si la información contable expresa la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la entidad auditada, de acuerdo con el marco normativo que le sea aplicable.7



La contabilidad de gestión


Por su parte, la contabilidad de gestión o analítica ofrece la información necesaria para apoyar la toma de decisiones de los gestores de la empresa. Recoge los sucesos internos de la empresa y los intercambios entre sus áreas de gestión, y los relaciona con los registrados por la contabilidad financiera. También se denomina contabilidad de costes porque un objetivo principal es estimar el coste de los productos y servicios y de los centros de gestión de la empresa para, enfrentados con los ingresos respectivos, obtener el margen y el beneficio de cada producto, servicio y centro. Este conocimiento ayuda a decidir sobre el nivel de la actividad adecuado, los precios, los costes, la cartera de productos y la conveniencia de subcontratar e invertir, entre otras cuestiones.


Por la reserva de la información que maneja, que incluye aspectos competitivos importantes sobre volúmenes, precios, costes y márgenes, la destinataria exclusiva de la contabilidad analítica es la dirección de la empresa. Por eso, también se designa como contabilidad interna y es un instrumento reservado de los administradores. Ello explica que el PGC no la regule y sea de diseño libre por cada organización, para que la adapte a sus características y a las preferencias de sus gestores.


Los dos sistemas contables descritos aportan información útil para la elaboración de planes, la toma de decisiones y el control de gestión. Esta información refleja las actuaciones de la empresa en sus distintas áreas operativas y, por lo tanto, permite analizar los resultados de las decisiones pasadas y es parte importante para analizar las futuras.


2.2. La representación contable de la empresa


De acuerdo con el PGC:


–   Activos: son los bienes, derechos y otros recursos, resultados de sucesos pasados, que la empresa controla económicamente y de los que espera obtener un beneficio. El conjunto de los activos de la empresa representa la inversión contable que mantiene en un momento dado. Son activos: los terrenos, los edificios, la maquinaria, las existencias y los derechos de cobro a clientes.


–   Pasivos: son las obligaciones vivas que han surgido como consecuencia de sucesos pasados, para cuya cancelación la empresa espera desprenderse de recursos capaces de generar beneficios. Representan compromisos de pago que tiene la empresa con terceros y miden la financiación que ha obtenido y mantiene la empresa diferente de la aportada por sus propietarios. Son pasivos: las cuentas a pagar a los proveedores, los préstamos y los impuestos pendientes de pago.


–   Patrimonio neto: es la parte residual de los activos de la empresa, una vez deducidos todos sus pasivos, y representa el valor del patrimonio de los propietarios según lo estima la contabilidad, no el mercado. Desde el punto de vista de la financiación, el patrimonio neto es la aportada por los propietarios. En la analogía anterior de la casa hipotecada, el patrimonio neto del dueño es la parte que aporta el propietario, es decir, la parte del precio no financiada por la hipoteca bancaria.


El conjunto del patrimonio neto y del pasivo se denomina patrimonio neto y pasivo. Desde la perspectiva económica, el activo es la inversión realizada que mantiene la empresa. Desde la financiera, el patrimonio neto y pasivo es la financiación viva aportada por los propietarios y los acreedores. La Figura 2.2 representa el balance y recuerda que el activo es necesariamente igual al patrimonio neto y pasivo porque:


•   Toda inversión tiene que ser financiada.


•   Toda financiación recibida ha de materializarse en una inversión.




FIGURA 2.2
EL DESGLOSE DEL BALANCE ENTRE EL ACTIVO Y EL PATRIMONIO NETO Y PASIVO
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El activo y el patrimonio neto y pasivo reflejan un mismo valor de los recursos. El primero lo hace desde la perspectiva de su aplicación en propiedades, mientras que el segundo muestra el origen de su financiación.


–   Ingresos: son los incrementos del patrimonio neto de la empresa durante un periodo que no correspondan a las aportaciones de los propietarios. Por ejemplo, un ingreso es la venta de un producto pero no lo es una ampliación del capital.


–   Gastos: son las disminuciones del patrimonio neto de la empresa durante el ejercicio, siempre que no obedezcan a distribuciones a los propietarios en su condición de tales. Por ejemplo, un gasto es el consumo eléctrico de la oficina comercial, pero no lo es el pago de un dividendo o la reducción del capital.


La agregación de los ingresos y gastos forman la cuenta de pérdidas y ganancias y su diferencia estima el resultado (sea beneficio o pérdida) del periodo.


El Cuadro 2.1 ofrece el formato simplificado de un balance, que se refiere necesariamente a un momento determinado, pues los saldos de las variables que lo integran son variables fondo, que incluyen todo lo acumulado hasta la fecha y que aún permanece en la empresa. Por eso, este estado financiero se denomina balance de situación. Por ejemplo, el balance de una empresa de alquiler de coches incluye el valor de todos los coches en operación, con independencia de su fecha de adquisición, pero no los que hayan causado baja. La variación de los elementos del balance sí es una variable flujo, pues ha de referirse a un periodo y equivale al cambio de su saldo durante el mismo. En la analogía del depósito de agua, su nivel es el de un momento dado y la variación del nivel ha de especificar a qué periodo se refiere.




CUADRO 2.1
EL BALANCE DE SITUACIÓN SIMPLIFICADO
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Como se vio en el Capítulo 1, los activos se diferencian por el plazo que se espera que permanezcan en la empresa o, lo que es equivalente, por su liquidez. Los activos se ordenan en el balance de menor a mayor liquidez para distinguir entre:


–   Los activos no corrientes: son los que se espera mantener en la empresa durante un plazo superior a la duración de su ciclo normal de explotación, como sucede con los edificios, los elementos de transporte y el mobiliario. Se entiende por ciclo normal de explotación el periodo de tiempo que transcurre entre la adquisición de los materiales que se incorporan al proceso productivo y su conversión en dinero o en un activo equivalente a efectivo (por ejemplo, un cheque del Banco de España). Si el ciclo normal de explotación no resulta claramente identificable, se supone que es de un año. El activo no corriente también se denomina inmovilizado neto porque su saldo está minorado en la amortización acumulada de los bienes.


–   Los activos corrientes: son, principalmente, los que circulan continuamente al ritmo de las operaciones propias de la empresa y que se esperan consumir, vender o realizar en un plazo inferior al ciclo normal de explotación. El activo corriente incluye las existencias, los derechos de cobro y el efectivo. Aunque las existencias, habitualmente, se venden antes de un año, no siempre sucede así, como con los pisos en construcción para ser vendidos que permanecen varios años en las existencias sin perder por ello esa naturaleza. El activo corriente también incluye otros activos cuyo vencimiento, enajenación o realización se espera que ocurra antes de un año, como es el caso de un terreno en venta.


Por su parte, las partidas del patrimonio neto y pasivo se agrupan en función de su origen y el plazo en que es exigible por el acreedor, diferenciándose:


–   El patrimonio neto: es la financiación aportada por los propietarios, bien con fondos externos (el capital desembolsado), bien por la reinversión del beneficio obtenido (las reservas). El beneficio que genera la empresa, si no lo abona a los propietarios, es similar al ahorro de un individuo y una fuente de financiación o, mejor, de autofinanciación. Por ejemplo, el ahorro periódico del particular le permite reducir paulatinamente la parte de su vivienda financiada por el banco y, por lo tanto, invertir en ir adquiriendo su propiedad completa. En la empresa, las reservas acumulan su beneficio retenido, es decir, la parte del beneficio que no distribuye –paga– a los accionistas.


–   El pasivo no corriente: la partida más importante de este epígrafe suele ser la financiación aportada por las entidades crediticias, con un vencimiento superior al año. En las empresas de mayor dimensión también tienen entidad los títulos de deuda emitidos en el mercado primario, es decir, el mercado que relaciona a los emisores con los inversores.8 Igualmente, incluye el exigible vinculado con el suministro de bienes y servicios cuyo vencimiento supera el ciclo normal de explotación de la empresa, como, por ejemplo, el importe aplazado por la compra de un inmovilizado. La parte del pasivo no corriente con un tipo de interés asociado y que se obtiene por negociación expresa, constituye la deuda financiera. Las obligaciones, los bonos y los pagarés son títulos de deuda financiera emitidos por la empresa que se diferencian entre sí, fundamentalmente, por su plazo de vencimiento. El leasing también es deuda financiera.


–   El pasivo corriente: se refiere al exigible con vencimiento inferior a un año. Este exigible se compone principalmente de las cuentas a pagar a proveedores y acreedores que se espera liquidar en el transcurso del ciclo normal de explotación y que surgen por el pago aplazado de los suministros correspondientes. También incluye la deuda financiera con un vencimiento inferior al año, por lo que la deuda financiera no corriente se debe traspasar al pasivo corriente en cuanto su vencimiento no exceda del año.


El balance, por lo tanto, incluye los denominados instrumentos financieros. Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero en una empresa y, simultáneamente, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio en otra empresa. Por ejemplo, un préstamo bancario es un activo de la entidad financiera y un pasivo del prestatario. Estos instrumentos pueden ser:


–   Activos financieros: como los créditos a clientes, los préstamos concedidos a terceros y las acciones y títulos de deuda emitidos por otras empresas.


–   Pasivos financieros: como las cuentas a pagar a proveedores, los préstamos recibidos y los valores negociables emitidos por la propia empresa.


–   Instrumentos de patrimonio propio: como las acciones ordinarias suscritas por los socios.


El Cuadro 2.2 ofrece una cuenta de pérdidas y ganancias simplificada, en la que, de momento, se destacan las siguientes partidas:


–   El resultado de explotación, que es el generado por la actividad y se halla por la diferencia entre los ingresos y los gastos operativos, es decir, los que son necesarios para generar dichos ingresos, incluida la amortización del inmovilizado.


–   El resultado financiero, compuesto, fundamentalmente, por la diferencia entre el rendimiento de los activos financieros y los intereses de la deuda.9


–   El resultado antes de impuestos, que se halla al añadir el resultado financiero al resultado de explotación.


–   El impuesto sobre beneficios, obtenido por el producto del tipo impositivo y el resultado antes de impuestos. Este tipo, en tanto por uno, representa el impuesto que debe liquidarse por cada euro de beneficio contable. Con los datos del Cuadro 2.2 se cumple:10


Impuesto (7,5) = tipo impositivo (0,25) × resultado antes de impuestos (30)


–   El resultado neto, calculado por la diferencia entre el beneficio antes de impuestos y el impuesto sobre beneficios.


CUADRO 2.2
LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS SIMPLIFICADA






	Cuenta de pérdidas y ganancias (miles de euros)

	






	Ingresos

	100






	Gastos operativos

	−60






	Resultado de explotación

	40






	Resultado financiero

	−10






	Resultado antes de impuestos

	30






	Impuestos (tipo impositivo del 25%)

	−7,5






	Resultado neto

	22,5









Ejercicio 3


Calcular el capital social de una pyme sabiendo que el resto de las partidas de su balance son las de la siguiente tabla:
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Solución


Activo = 489 + 190 + 150 + 18 + 2 = 849 miles de euros


Pasivo = 240 + 210 + 50 = 500 miles de euros


Patrimonio neto = 849 − 500 = 349 miles de euros


Como el patrimonio neto se compone, básicamente, del capital social y las reservas:


Capital social = 349 − 65 = 284 miles de euros.





2.3. La dualidad de los hechos contables


Como se ha expuesto, los hechos económicos dan lugar a los hechos contables y éstos se anotan en la contabilidad mediante los asientos. Los asientos, a su vez, se registran en las cuentas contables, que agrupan asientos de igual naturaleza. Los efectos de los sucesos y las transacciones se deben registrar cuando ocurran, imputándose en ese momento sus consecuencias con independencia de la fecha de su pago o de su cobro. Este criterio se denomina de devengo y difiere del de tesorería.


–   El criterio del devengo: exige el registro del hecho contable cuando se produce, es decir, cuando nace el derecho o la obligación vinculada. La venta de un ordenador corresponde al día en que se entrega y se anotará en ese momento como un ingreso en la cuenta de ventas, aunque el cobro al cliente se realice posteriormente. La compra de un ordenador se dará de alta en el inmovilizado con la fecha de su recepción y toma de posesión, aunque quede pendiente de pago.


–   El criterio de tesorería: el tesorero solo reconoce el hecho si origina un cobro o pago y lo registra cuando alguno de estos tenga lugar. En los ejemplos anteriores se actualizará la tesorería cuando se produzca el cobro o el pago respectivo.


Para confeccionar los estados financieros y calcular el resultado del periodo se aplica el criterio del devengo; solo para registrar los movimientos de caja se usa el criterio tesorero. El formato tradicional de un asiento que represente, por ejemplo, el ingreso de un préstamo de 10.000 euros con un vencimiento dentro de un año, es:


10.000 Tesorería (A)     a    Préstamo a corto plazo (P) 10.000


Este asiento emplea las cuentas contables de Tesorería y de Préstamos a corto plazo para recoger el hecho contable. Para facilitar al lector la comprensión del asiento, a continuación de cada cuenta se ha indicado entre paréntesis a qué tipo pertenece, de acuerdo con la notación del Cuadro 2.3.




CUADRO 2.3
LA NOTACIÓN DE LOS ASIENTOS
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La primera anotación o apunte del asiento anterior (el de la izquierda) indica que se ingresan 10.000 euros en la tesorería, lo que supone un incremento de su saldo y, por lo tanto, es una inversión que aumenta el activo corriente. El segundo apunte reconoce que se contrae una deuda por el mismo importe y, por lo tanto, refleja una financiación que provoca un incremento del pasivo corriente. El primer apunte aumenta una cuenta de activo (A); el segundo, una del pasivo (P). El Cuadro 2.4 muestra la repercusión sobre el balance de esta transacción y de su asiento.


CUADRO 2.4
EL EFECTO SOBRE EL BALANCE






	Activo

	PN y pasivo






	Activo no corriente

	Patrimonio neto






	 

	 






	

	Pasivo no corriente






	Activo corriente

	






	

	Pasivo corriente






	Tesorería 10.000

	Préstamo a corto plazo 10.000







Análogamente, cuando se amortice o devuelva el préstamo se anotará:


10.000 Préstamo a corto plazo (P)      a      Tesorería (A) 10.000


Ahora se cancela una deuda con el disponible en tesorería, siendo su efecto sobre el balance el inverso al anterior: se reducen el activo y el pasivo según el Cuadro 2.5. La inversión es la amortización (devolución) del préstamo que se financia con la tesorería.


CUADRO 2.5
EL EFECTO SOBRE EL BALANCE






	Activo

	PN y pasivo






	Activo no corriente

	Patrimonio neto






	 

	 






	

	Pasivo no corriente






	Activo corriente

	






	

	Pasivo corriente






	Tesorería −10.000

	Préstamo a corto plazo −10.000







Una cuenta del balance admite entradas (los registros positivos) y salidas (los registros negativos) según los siguientes criterios:


–   El primer apunte de un asiento recoge los registros positivos (entradas) de las cuentas del activo y los negativos (salidas) de las cuentas del patrimonio neto y pasivo. Ambos apuntes representan una aplicación de fondos, bien por la inversión en un activo, bien por la cancelación de una obligación financiera. En terminología contable este primer apunte se dice que se anota en el debe de la cuenta respectiva. Si la cuenta es de activo, este primer apunte aumenta su saldo; si es de patrimonio neto o pasivo, el apunte reduce su saldo.


–   El segundo apunte de un asiento recoge los registros negativos de las cuentas del activo y los positivos de las cuentas del patrimonio neto y pasivo. En ambos casos, el apunte representa un origen de fondos, bien porque supone la desinversión de un activo, bien porque refleja la obtención de nueva financiación. En terminología contable este segundo apunte se dice que se anota en el haber de la cuenta respectiva. Si la cuenta es de activo, este segundo apunte reduce su saldo; si es de patrimonio neto y pasivo, el apunte aumenta su saldo, según indican los asientos anteriores.


El Cuadro 2.6 representa el primer asiento del ejemplo del ingreso del préstamo.




CUADRO 2.6
LOS ASIENTOS CONTABLES
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En este caso se ha indicado el número de las cuentas implicadas según el PGC. Todo asiento afecta al menos a dos cuentas. El Cuadro 2.7 tipifica los asientos anteriores de la obtención y cancelación del préstamo y muestra que no puede haber una aplicación de fondos o inversión sin su correspondiente origen o financiación, ni viceversa, pues toda inversión ha de ser financiada y toda financiación ha de materializarse en una inversión.




CUADRO 2.7
LA VARIACIÓN DE LOS SALDOS DE LAS CUENTAS
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Cada hecho contable y su asiento ofrecen, como las caras de una moneda, dos puntos de vista complementarios: uno representa una aplicación de fondos y el otro un origen de fondos. A este respecto:


–   La inversión y el gasto son equivalentes en cuanto que los dos suponen una aplicación de fondos. Por ello, el gasto se sitúa en la columna del activo, para que represente una aplicación. Pero además el gasto equivale a una reducción del patrimonio neto de los propietarios, puesto que recorta su beneficio, lo que es coherente con situarlo en la columna del activo para expresar una financiación negativa. En consecuencia, los gastos se anotan en el primer apunte de un asiento, es decir, en el debe.


–   La financiación y el ingreso representan ambos un origen de fondos. Además, como los ingresos aumentan el beneficio, se sitúan en la columna del patrimonio neto y se anotan en el segundo apunte del asiento, es decir, en el haber.


El efecto de un ingreso sobre el patrimonio neto exige considerar también el gasto necesario para obtenerlo. En efecto, en general, para obtener un ingreso se precisa incurrir en un gasto y un gasto se acepta porque generará un ingreso. Por ello, sus efectos respectivos sobre el patrimonio neto no se pueden analizar por separado. Lo relevante es el efecto conjunto de combinar el gasto con el ingreso que genera; es decir, dilucidar si su diferencia es un beneficio que aumenta el patrimonio neto o una pérdida que lo reduce. En realidad, la cuenta de pérdidas y ganancias (los ingresos menos los gastos) es una cuenta de balance (englobada en el patrimonio neto) que se presenta en un estado financiero independiente (la propia cuenta de pérdidas y ganancias) por su importancia para evaluar la gestión del periodo. Por eso, al finalizar el periodo, el resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias se traspasa al patrimonio neto del balance como el resultado del ejercicio.


Los dos asientos anteriores respecto al ingreso y posterior amortización de un préstamo responden al dualismo de los hechos contables. La entrada o salida de efectivo de la tesorería se contrapone con la aceptación o cancelación de una deuda. La misma dualidad muestra el propio balance cuando ordena los recursos de la empresa con los dos enfoques complementarios:


–   El activo recoge los recursos según se han aplicado o invertido.


–   El patrimonio neto y pasivo ordena la financiación de la inversión según su origen.


Esta visión dual justifica que cada apunte tenga, al menos, una contrapartida. El ingreso del préstamo, por ejemplo, tiene como contrapartida contraer una deuda. Además, esta dualidad de los hechos contables, con su doble consideración de aplicación (inversión) y origen (financiación), implica que la variación del activo coincide siempre con la del patrimonio neto y pasivo. Si el activo y el patrimonio neto y pasivo necesariamente coinciden, también deben cumplir esta igualdad sus variaciones durante un periodo. En resumen, y según el Cuadro 2.8, el formato de un asiento contable cumple que:


–   El primer registro, el de la izquierda o debe, refleja una inversión o aplicación de fondos, que se materializa en el aumento de un activo, la disminución de una fuente de financiación o un gasto.


–   El registro de la derecha o haber representa una financiación u origen de fondos y refleja un aumento del patrimonio neto y pasivo, la disminución de un activo o un ingreso.


CUADRO 2.8
EL SIGNIFICADO DE LOS APUNTES DE UN ASIENTO






	Primer apunte del asiento (debe)

	Segundo apunte del asiento (haber)






	Un aumento de un activo

	Una disminución de un activo






	Una disminución del PN y pasivo

	Un aumento del PN y pasivo






	Un gasto

	Un ingreso







Por ejemplo, la venta a crédito de una mercancía por importe de 100 euros que está valorada en el almacén en 60 euros implica, sin considerar el IVA, que:


–   Se invierten 100 euros en financiar al cliente, lo que aumenta la cuenta de deudores del activo corriente. La renuncia a cobrar al contado la venta equivale a invertir durante el plazo del crédito concedido al cliente. Esta deuda representa un derecho de cobro del vendedor y, por tanto, para él es un activo.


–   Se desinvierten 60 euros al reducirse el inventario, lo que financia parte del aumento de los deudores y representa un consumo.


–   La diferencia entre las ventas y el consumo arroja un beneficio de 40 euros, que financia el resto de la cuenta del cliente. Siendo el gasto equivalente a un activo y el ingreso a un componente del patrimonio neto y pasivo, lo anterior se resume en el Cuadro 2.9.


–   Esta transacción implica a tres cuentas, dos de ellas del activo, a diferencia de los asientos anteriores que involucraban a una cuenta del activo y otra del pasivo.


–   Obsérvese en el Cuadro 2.9 que en lugar de registrar la venta y el consumo sería igual asentar la diferencia como un resultado en la columna del patrimonio neto y pasivo, pero esto solo se hace al final del periodo. Durante el mismo, la cuenta de pérdidas y ganancias se lleva aisladamente.


CUADRO 2.9
EL EFECTO SOBRE EL BALANCE






	Activo

	PN y pasivo






	Activo no corriente

	Patrimonio neto






	 

	 






	

	Pasivo no corriente






	Activo corriente

	






	Existencias − 60

	Pasivo corriente






	Clientes 100

	






	Gasto

	Ingreso






	Consumos 60

	Ventas 100







Como ha de cumplirse siempre, la variación del activo (–60 + 100 + 60) coincide con la variación del patrimonio neto y pasivo (100). El beneficio de 40 euros, una vez calculado por la diferencia entre los ingresos y los gastos, se traspasará y será una cuenta del patrimonio neto, pues recoge un derecho de los accionistas. El Cuadro 2.10 refleja este traspaso, que se hace al final del periodo.
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