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RESUMEN

Con el presente trabajo pretendemos aportar uisandé los estados contables que tenga en
cuenta a la empresa como un ente dinAmico dondeaga momento la realidad de la
empresa, la competencia y las circunstancias camBiara ello aportamos una serie de
ajustes gque se deben hacer para que los diferestados recojan esa realidad de la empresa
en cada momento. Asi mismo ponemos en relacionédikes via ratios con la capacidad de la
empresa para generar liquidez, solvencia y remdabil Y situamos esa capacidad,
principalmente, en los elementos productivos aolgrigzo. Asi mismo el andlisis contable
debe ser una herramienta de gestion y de informaé&lér ello depuramos la informacion
suministrada por los estados contables para coreocprimer lugar la realidad de la empresa
analizada y después poder actuar y decidir comieemas garantias posibles. La reciente
aplicacion de las normas NIC/NIIF han permitidocimarnos a esa realidad, pero quedan
muchas lagunas que con los actuales planteamiémossibilitan una toma decisiones
adecuada. Como consecuencia de ello llegamos aestexdos contables bien diferentes a los
suministrados por la contabilidad, incluso con ldamacion a las nuevas normas
internacionales y nacionales de contabilidad. Y quorsiguiente variara de forma sensible la
liquidez, la solvencia y la rentabilidad de las eesps analizadas.

Palabras claves Andlisis. NIC/NIIF. Ajustes. Fondo de maniobrah&ncia.

" Artigo recebido em 10.09.2009. Revisado por paees 14.12.2009. Reformulado em 17.05.2010.
Recomendado nara niihlicac3no em 20 085 2010 norMbEiea Rertiren (Fditora) Priiblicado em 20 OA 2010
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RESUMO

O artigo pretende apresentar uma analise das dé&agies contdbeis, tendo em vista a
empresa como uma entidade dindmica, em que a cademo a realidade do negdcio, a
concorréncia e as circunstancias mudam. Assimecféenma série de ajustes que devem ser
realizados para garantir que as demonstracfessegpesn a realidade da empresa a qualquer
momento. Também, relaciona a analise de indices aaapacidade da empresa de gerar
liquidez, solvéncia e rentabilidade, principalnggenguanto aos elementos produtivos a longo
prazo. Logo, a analise contébil deve ser uma feandande gestdo e informacgdo. Portanto,
tratou-se de ajustar as informacdes oferecidas plmonstracdes contabeis para conhecer,
em primeiro lugar, a realidade da empresa analipad® em seguida, agir e decidir com a
méaxima garantia possivel. A aplicacdo recente d&¥IRRS permitiu uma aproximacao
maior a essa realidade, mas existem muitas lacasaatuais abordagens que impedem uma
tomada de decisdo adequada. Como resultado, clsegaudemonstracdes contabeis bem
diferentes daquelas fornecidas pela contabilidadesmo com a adaptacdo as novas normas
internacionais e nacionais de contabilidade. Etaptw, varia de forma significativa a
liquidez, solvéncia e rentabilidade das empresaksadas.

Palavras-chave Analise contabil. NIC/IFRS. Ajustes. Capital deogSolvéncia.

ABSTRACT

The present is intent to present an analysis ofAteounting Statements, having the company
as a dynamic entity, in which at every moment éadity of the company, the competition and
the circumstances change. Thus, it proposes assefieadjustments that must be done in
order to guarantee that the statements representehlity of the company at every moment.
Also, it relates the indexes analysis to the comjgaability of generating liquidity, solvency
and profitability, mainly regarding the productiedements in the long term. Therefore, the
analysis should be an accounting management toa Bnformation. To do so, the
information supplied by the accounting statemergsevadjusted to know, firstly, the reality
of the analyzed company to, then, be able to adt decide with the maximum possible
guarantees. The recent application of NIC/IFRS wéd greater approximation to this
reality, but there many gaps in the current apptoesthat prevent proper decision taking. As
a result, it was found accounting statements vefferént from the supplied by for the
accounting, even with the adjustment to the newrnational and national standards of
accounting. Thus, the liquidity, the solvency alnel profitability of the analyzed companies
vary significantly.

Keywords: Accounting Analysis. NIC/IFRS. Adjustments. Wagldapital. Solvency.

1 INTRODUCCION

Recordar lo que el director general de una comgafilgo a una recién licenciada el
primer dia de trabajo: tenemos muchos contable® tieeres algo mas; tu eres nuestra
analista. TU papel serd ayudarme a tomar decisiéllgs mas de una linea que sintetiza la
funcion del analista. Al final de su trabajo siempay una decision. Pero para que haga bien
su trabajo necesita dos cosas. Una, independearicig;toda la informacion o, matizando,
toda la informacion razonablemente posible.

La contabilidad identifica y mide hechos econémioasusceptibles de ser valorados
econdmicamente. Primero debe identificar ¢ cualLasgo lo tiene que medir, ¢ cuanto es? El
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términos amplios. ¢A quién? A los usuarios de latatmlidad que pueden ser internos o
externos a la empresa. ¢Para qué? Para formajsécionacerca de la empresa y actuar y
tomar en consecuencia decisiones.

Y en ese momento entra en accion el analista. \fatapretar, a partir de la
informacion de la contabilidad, la realidad dera@peesa para que luego las decisiones que se
tomen sean beneficiosas para la companiia. Y estévabimplica la planificacion. ¢Y por qué
se planifica y hay un diagnéstico previo? Porque duize conocer dénde estamos, a donde
vamos y como podemos ir hacia nuestros objetivesdécir somos vitales para que la
empresa pueda decidir y desarrollar sus estrategias

La inversion, la ampliacion, la peticion de unadg/publica o de un préstamo, la
negociacion con los sindicatos, con proveedordiegtes deberdn tener una base muy sdlida
sustentada en el analisis de los estados cont@#es.hay que indicar que el analista no sélo
debe usar y abusar de la informacion que le prapuacla contabilidad. Si asi lo hiciera
consideraria a su empresa como un ente aislade alidad, del sector, del entorno, de la
competencia.

Debera beber de otras fuentes. De todas aquelladedexistan informaciones que
afecten directa o indirectamente a su compafiastreg, archivos, estudios, centrales de
balances y también de la prensa especializada, quersentido critico. Por supuesto debe
conocer cdmo es su empresa en todo aquello qustécer los libros de contabilidad. El
analista debe tener muy presente que la mejornmaoibn de la empresa esta dentro de la
empresa y, no siempre, ni s6lo en su contabilidad.

2 CARACTERISTICAS DEL ANALISIS DE ESTADOS CONTABLE

El andlisis de estados contables no sigue ni psedeir unas pautas idénticas,
inequivocas, asépticas y objetivas. Quizads porquehay dos empresas iguales ni dos
situaciones econdmicas iguales. Esa es la grandetanalista. El analista debe tener muy
presente que la informaciébn que maneja nunca tend fiabilidad del 100%. La
incertidumbre y la limitacién de la informacion pisible son los elementos con los que
trabaja.

Pero éste no es el Unico problema o limitaciérmnellista trabaja para un jefe con un
perfil, caracteristicas y manias. En el seno de empresa con una cultura organizativa
determinada, en un sector de dura competencia yneantorno impredecible. Y siempre
trabajara contra reloj. El analista debe propoiial que tome las decisiones en la empresa
una informacion atil, con un coste de tiempo y rosdiazonables, lo mas documentada
posible y orientada al uso que de ella se vayaerha

No es lo mismo un informe sobre la situacién finarecque sobre la rentabilidad; no
es lo mismo un andlisis para absorber a una emptresaara ser absorbida; no es lo mismo
un informe para entrar en nuevos campos de acdtividie para negociar con los sindicatos;
no es lo mismo un informe para una suspension gespgue para pedir una ayuda publica.

No queremos decir que hay que manipular el inforopgeremos decir que se
emplearan las fuentes informativas, los ratiossytégnicas adecuadas para cada fin. Dentro
de la informacion que maneja el analista estancéepenuy variados como magnitudes
macroeconémicas, monetarias, legales, fiscalesorgdes, de la competencia, el entorno
social, politico, etcétera.

Las estrategias y decisiones que se tomen est@iennfadas (externamente) por el
sector en el que se ubica; pero ademas por sunengeografico, social, politico y
administrativo. Las estrategias estan determinpdasdiversas cuestiones como el producto o
servicio, el grado de integracién en la cadenaatder,vel grado de diversificacion geogréfica,
el grado de diversificacion del sector. Ese comjui elementos, junto a los que se producen
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en el interior de la propia empresa son los queaveondicionar las metas y estrategias que se
fijen.

3 LOS ESTADOS CONTABLES

Constituyen la base de informacion para el anadidtahora de desarrollar su trabajo.
Vamos a plantear este apartado con los nuevososstate surgen de la aplicacion de la
normativa NIC-NIIF. Asi consideraremos: Balancegfa de Resultados, Estado de Flujo de
Efectivo, Estado de Cambios en el Patrimonio Neiotas, que en Espafia sigue llamandose
Memoria.

3.1 Balance

El Balance de Situacion informa sobre la situag@gondmica y financiera de una
empresa en un momento determinado. La nueva nean@ESPANA, 2008) clasifica al
Balance conforme Cuadro 1.

ACTIVO

Activo No Corriente

I Inmovilizado Intangible

Il Inmovilizado Material

Il Inversiones Inmobiliarias.

IV Inversiones en Empresas del Grupo y Asociadzergo Plazo
V Inversiones Financieras a Largo Plazo

VI Activos por Impuesto Diferido

Activo Corriente

| Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il Existencias

Il Deudores Comerciales y Otras Cuentas a Cobrar

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

VI Periodificaciones

VII Efectivo y Otros Activos Liquidos Equivalentes
PASIVO

Patrimonio Neto

| Fondos Propios

Il Ajustes por Cambio de Valor

Ill Subvenciones

Pasivo No Corriente

I Provisiones a Largo Plazo

Il Deudas a Largo Plazo

Il Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas gd_Rtazo
IV Pasivos por Impuesto Diferido

Pasivo Corriente

| Pasivos vinculados con Activos no Corrientestanidos para la venta
Il Provisiones a Corto Plazo

IIl Deudas a Corto Plazo

IV Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas aax@®dazo
V Acreedores Comerciales y Otras Cuentas a Pagar

VI Periodificaciones

Cuadro 1 - Balance

3.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias

El Estado 6 Cuenta de Pérdidas y Ganancias infeabee la evolucion de la empresa
en un periodo determinado. La nueva normativa tbemtéESPANA, 2008) incluye una
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Cuenta de pérdidas y Ganancias muy diferente eassuctura y presentacion a la que
estdbamos acostumbrados. Su nuevo formato esseinpaelo del Cuadro 2.

. OPERACIONES CONTINUADAS
. Importe Neto de la Cifra de Negocios
. Variacion de Existencias de Productos Ternueaden Curso
. Trabajos Realizados por la Empresa para swd\cti
. Aprovisionamientos
. Otros Ingresos de Explotacion
. Gastos de Personal
. Otros Gastos de Explotacién
. Amortizacion del Inmovilizado
. Imputacién Subvenciones de Inmovilizado No Raiero y Otras
10. Excesos de Provisiones
11. Deterioro y Resultado por Enajenaciones deblilizado
12. Otros Resultados
A.1. Resultado de Explotacion (1+2+3+4+5+6+6+7+8+90+11+12)
13. Ingresos Financieros
14. Gastos Financieros
15. Variacion del Valor Razonable en Instrumentosiicieros
16. Diferencias de Cambio
17. Deterioro y Resultado Enajenaciones InstrunseRitloancieros
A.2. Resultado Financiero (13+14+15+16+17)
A.3. Resultado Antes de Impuestos (A.1 + A.2)
18. Impuestos sobre Beneficios
A.4. Resultado Ejercicio Procedente de Operacion€ontinuadas (A.3 + 18)
B. OPERACIONES INTERRUMPIDAS
19. Resultado Ejercicio Operaciones InterrumpidemNe Impuestos
A.5. Resultado del Ejercicio (A.4 +19)
A) RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS(A .5)
B) INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATR IMONIO NETO
| Por Valoracion de Activos y Pasivos
Il Por Coberturas
Il Subvenciones, Donaciones y legados
IV Por Ganancias y Pérdidas Actuariales y Otrostss
V Efecto Impositivo
Total de Ingresos y Gastos Imputados directamenteneel Patrimonio Neto (I+lI+l1+IV+V)
C) TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCI AS
VI Por valoracion de Activos y Pasivos
VII Por Coberturas
VIII Subvenciones, Donaciones y Legados
IX Efecto Impositivo
Total Transferencias a la Cuenta de Pérdidas y Gamgias (VI+VII+VIII+IX)
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)
Cuadro 2 - Cuenta de Pérdidas y Ganancias

O~NOURNWNE D>

©

No podemos pasar por alto la manipulacion de |ssiltedos por parte de los
ejecutivos, porque muestran unos estados falsoandéista debe ser consciente de ello y
depurarlo para poder llegar a conclusiones cogctdiles para la toma de decisiones.

Dos son las tacticas ¢legales, permitidas? Elnailésdo de resultados consiste en
elevar de forma artificial los beneficios en logipdos de crisis y de reducirlos en los de
bonanza econémica. El objetivo es buscar una édtbide los resultados. Con ellos se
satisface a muchos accionistas que quieren una wamtable como si fuera fija pero con
mayores rendimientos.

Esto lo usan muy a menudo las entidades financigses no asustar al Banco de
Espafa, a la sociedad donde opera y al publicoeeergl. Estaria mal visto un excesivo
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incremento de los beneficios asi como bajos bensfic pérdidas. La confianza en estas
entidades es fundamental. ; Cémo se alisan losadssP

a) adelantando o retrasando el reconocimiento deasigoaartidas de ingresos y

gastos;

b) con las dotaciones de amortizaciones y provisiones;

c) con la clasificacién de las partidas ordinariastfamrdinarias;

d) pensiones;

e) gastos amortizables;

f) gastos discrecionales;

g) contrataciones de bienes y/o servicios a fin de afio

h) politica salarial a fin de afo;

i) usando el grupo de empresas con operaciones astern

Otra de las tacticas es el apuntamiento de termleBonpeorar los resultados para
obtener altos beneficios en periodos posteriorasbién se emplea para justificar despidos.
Se suele basar en algun hecho externo creiblerigae@nte incontrolable. Por ejemplo la
subida del precio del petréleo, crisis generalizadatorial, cambio en la fiscalidad. Se usan
un exceso de provisiones para sanear resultadosgut

3.3 Memoria

Este estado tiene un papel decisivo para la mejmpeension de la contabilidad de
una empresa, y por ende es de enorme ayuda pavaisias e inversores. Su mayor utilidad
la conseguira si no se ajusta a unos minimos legaleo que aporten todo aquello que
complete y complemente la informacion de los oésiados contables.

La informacion recogida en la Memoria debera adapigresentacion a la exigencia
de la claridad. Por tanto, comprensibilidad y dad son dos requisitos basicos de la
informacion a presentar por este estado contable.

3.4 Informe de Gestion

No esta recogido en la nueva normativa (ESPANASR@@mMo estado contable, ni
como documento obligatorio. No obstante su impaitay utilidad para conocer el estado de
la sociedad y su futuro es fundamental. Tiene taracualitativo y realiza proyecciones cara
al futuro. Su contenido no es cerrado. A modo iatilio debiera incluir, como minimo, una
exposicion fiel de la evolucién de los negociosyalsituacion de la sociedad.

Debe aclarar y/o ampliar la informacion recogidaBatance y cuenta de Pérdidas y
Ganancias, asi como aspectos de organizacionalabpremunerativos, etc. También debe
incorporar los acontecimientos relevantes paraotaedad ocurridos después del cierre del
ejercicio, y que puedan afectarle.

Igualmente deberia llevar estimaciones fundamestddala posible evolucion de la
sociedad, poniéndola en relacién con el mercaddedsslacion, la situacidbn econémica
general.

3.5 Informe de Auditoria

Al igual que el anterior no esta aparece en la amermativa (ESPANA, 2008) como
estado contable, ni como documentacion obligatdigs. otro documento que se debe
incorporar a la informacion econdmica-financieraapana mejor comprension y seguridad
del contenido de las cuentas de una sociedad.

Ademas constituye, o deberia constituir, una fuelgenformacién basica para el
analista. Las observaciones de los auditores tiamem ver con la adaptacion de la
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3.6 Otros Estados Contables

En esta rabrica (otros estados contables) vamosemacionar dos: Informacion
Segmentada y Informacion Intermedia.

a) Informacion Segmentada

La segmentacion que se puede referir a las lineasctividad, a los mercados
geogréficos, a tipos de clientes, etc. El objetieda informacion segmentada es ayudar a los
usuarios de los estados financieros a conseguimejar apreciacion de los resultados y de la
posicion financiera de la empresa, posibilitanda amejor comprensién de los resultados
pasados y una mejor evaluacion de las perspedtiiass.

Lo primero que hay que hacer es definir los segosesignificativos, esto es aquellos
gue contienen datos relevantes para el usuarios Estpueden establecer siguiendo distintos
criterios: por area de actividad, por areas geagsf por clientes o por entidades legales que
integran un conglomerado empresarial.

Sobre qué hay que presentar como informacion sdgaeemo hay coincidencia pero
existe una percepcion de que se deberia dar s@msy beneficios, activos y nuevas
inversiones por segmento de actividad; y sobre agenbeneficios y activos por areas
geogréficas.

b) Informacion Intermedia

Puede ser interesante disponer de una informaocidmiga base temporal diferente al
afo, y que ademas tenga una regularidad. Por ejesephestral, cuatrimestral, trimestral,
bimestral, mensual, e incluso quincenal, semauwlédria. Ello no es ébice para que la anual
sea la mas usual.

La utilidad de estos informes se ve completadalzaiificultad de que al ser mayor el
volumen de la informacion y mas corto el periodolalenisma, mayor sera el coste del
tratamiento y analisis, por lo que hay que deteamia informacion minima que deben
contener estos informes.

4 OTRAS FUENTES

La primera fuente de informacion contable que tiehanalista se encuentra en la
propia empresa. Esta no es solo la de los librad&abilidad, sino los multiples estudios e
informes y todas aquellas observaciones, memorasidaoternos, ideas y estrategias de la
direccion general de la compaiiia.

En principio la maxima informacién de la empresgaesn la propia empresa, y
ademas con el mayor grado de detalle posible. frotarlo esta informacion es veraz porque
en principio es una informacién que no sale fueag/ es usada para la gestion del dia a dia.

También se encuentra informacion de la empresasRéegistros Oficiales - Registro
Mercantil (www.juntadeandalucia.es), CIRBE (www.ledg y CNMV (www.cnmv.es). Aqui
la informacién depositada es un minimo legal exégjbexigido. Son publicos, fiables (dentro
de la limitacion anterior) y son accesibles infoticgmente (y cada vez mas). Son
informaciones, algunas, por las que hay que pagar.

Mas interesantes pueden ser los informes bancarides informes periciales
solicitados. Su coste compensa por el grado derecido que tienen. Hay otra linea de
informacion a tener en cuenta y son las informasosectoriales de diferentes entidades
publicas y privadas. El acceso es facil, mucha eduiga, se renueva anualmente y
constituyen una herramienta basica a la hora darsit nuestra empresa en el sector, en el
mercado, en la UE.
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No podemos olvidar los informes globales de laasittn econdmica emitidos por el
FMI (www.imf.org), la OCDE (www.oecd.org), Eurostatepp.eurostat.ec.europa.eu),
ministerios, consejerias, diputaciones, ayuntarager@on ellos podremos situar a empresa en
el mundo (Europa, Espafia, Andalucia) y en la ecdéaom

Por ultimo esta Internet, una herramienta con utermial insospechado para la
busqueda de informacion. Lo mas efectivo (¢ tiempsdp basqueda personalizada. Lo mas
practico es acudir a las paginas web de las prapigzesas (siempre dicen cosas buenas,
nunca negativas); la de la CNMV (cada vez més cetapl exigente), Registro Mercantil,
INE y Banco de Espafia. También existe mucha infoidnebasura, no Gtil y sin depurar.

5 AJUSTAR PARA CONOCER LA REALIDAD

Ya dijimos en su momento que el trabajo del araalist es algo estructurado, que no
hay normas inflexibles ni generales. Por el coittraada empresa es un mundo distinto.
Ademés existen una multiplicidad de fuentes pamocer: la liquidez, la solvencia y la
rentabilidad. Pero todo ello en un entorno sedtageografico, politico, econémico y social.

Esto hace que no so6lo busquemos una informacidrp@ta el andlisis, sino que
ademas precisamos que sea Util desde diferentemspuale vista. Para ello se debera
seleccionar toda la informacién disponible paradgueos sélo con aquella que sea de interés
para nuestro objetivo.

Con ese fin realizaremos ajustes en la informad&fa empresa (por supuesto en sus
estados contables) para sacar lo Gtil y signifrcaéin un contexto de coste/beneficio/tiempo.
Toda la bateria de margenes, rotaciones, ratiosycaga de costes, apalancamiento
financiero, apalancamiento operativo, coste depksivos, diferentes rentabilidades, deben
supeditarse a las exigencias del caso concreto gagae se nos piden el analisis, a la
informacion disponible y al tiempo.

Hay que hacer una observacion muy importante. limén@ciones y los ajustes que se
realicen no afectan a la contabilidad; son anot&asSa@ue realizamos con el tnico objetivo del
analisis que nos ha sido encomendado.

5.1 Ajustes en el Balance

A continuacion hacemos una seleccién de casosugcsitnes en los que hay que
proceder a replantear, ajustar, reclasificar yimiehr determinadas partidas del Balance.
Buscamos que el punto de partida de nuestro anéési el mas exacto posible.

a) Inmovilizado Intangible

No podemos olvidar que en la empresa existen una de elementos relacionados
con el know how y con las personas que hacen qumsl@mpresas con idénticos balances
una tenga mas éxito que otra. Esto hay que estinyaduantificarlo y recogerlo en este
apartado. Es cierto que esos elementos no harobjdtn de adquisicion mercantilista, pero
marcan las diferencias.

Lo que ocurre es que no somos conscientes de sortampia hasta que ocurren
hechos como: caida en su cotizacion o salida @genlgresa de elementos esenciales como
deportistas, directivos, personas claves por secedzacion, resultados de investigacion y/o
investigaciones en curso.

Si entendemos que el activo es lo que permite goirsengresos, beneficios,
inversiones, crecimiento, es evidente que los agpeesenados anteriormente son activos. El
problema es la valoracion. Esta, aiin no siendexanta como el importe de una factura, hay
gue estimarla y revisarla anualmente para ajussaaria realidad.
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Afectara positivamente a cuestiones como la solaegycla rentabilidad, via la
generacion de ventas, beneficios.

b) Inmovilizado Material

Aqui habria que hacer una estimacion y un segutmieon los ajustes pertinentes
porque es evidente que el Inmovilizado Materialgale no vale igual en todos los
momentos, y no sélo por la amortizacién. Se daaspcomo:

a) caida significativa de su valor en el mercado;

b) cambio significativo del uso que se le da al acyivque suponga para la empresa
un incremento/decremento en los ingresos y bensfgenerados;

c) aparicion en el mercado de unos elementos prodisctjue mejoran sensiblemente
los resultados de los nuestros;

d) cambio estratégico de la compafiia;

e) impacto medioambiental de las centrales nucleamsag instalaciones molestas,
insalubres y peligrosas;

f) localizacion en las proximidades de determinadéisidades que supongan una
pérdida del valor de nuestras instalaciones.

Siguiendo con las pérdidas de valor de los acto®suna empresa hay que tener

presente que las mismas se pueden deber a ngittiptenstancias:

a) los sistemas de uso y/o construccion del activousstion han cambiado y dejan
obsoletos a los anteriores (planchas de hormigdwevos materiales, uso del
pladur en lugar del ladrillo);

b) combustible u otro elemento que permite el funaimeato de una maquina que
ha caido en desuso;

c) elementos contaminantes en las fabricas. La inb@dno de medidas correctoras
pueden permitir obtener esos subproductos, quiease én mayores cantidades y
gue se pueden vender como subproductos. Caso ulet @&n las industria del
refino del petroleo;

d) pérdidas continuas que obligan abandonar el negoamarginalizarlo,
redimensionarlo, reconvertirlo o venderlo a prat®osaldo (actividades de nuevas
tecnologias);

e) activos que la competencia ha dejado de usar ypgtee nosotros debe ser una
sefal para hacer lo mismo;

f) lineas deficietarias en los transportes (nuevos,usquiler, disminuir la calidad,
cambiar las periodicidades, etc.);

g) venta de productos complementarios en los viajekidas, cascos para la musica
y el video, tienda a bordo, programa de puntosecdnigs);

h) falta de demanda cuando estamos en el procesesteuauracion (venta a precio
de saldo, usos alternativos, esperar a que canas@ondiciones del mercado);

i) maquinas que ya no se usan (venderla a paisessantudiados).

Todo lo anterior obliga a introducir cambios erBalance. Los mismos se realizaran

teniendo en cuenta estimaciones anuales que permniia actualizacion permanente de sus
valores.

c) Inversiones en Empresas con Pérdidas

Habria que considerarlo como una Provision pordg®ey Gastos por el importe total
de la misma. A veces y como medida provisionalryseovadora se deberia incluir como una
inversion financiera con valor negativo. El deselsbaealizado o comprometido deberia
sustituirse por un valor negativo que recogienzatdr real actual de la mencionada inversion.
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d) Parte de Existencias que se Mantiene Ejerci@s Ejercicio
Estariamos ante un componente a largo plazo ddetuna partida a corto plazo. O

como se define en la nueva normativa (ESPANA, 2@8B)te un componente de no corriente
dentro de una rubrica de corriente. Esta inmoliraes dificil de eliminar pues en todos los
negocios se necesitan mantener unos stocks mirsezopara la produccion o para la venta.
Nunca podriamos tener las estanterias vacias,dauescontrario no podriamos vender nada
y habria que esperar a que llegasen nuevas parhlia®s realizable, es una partida no
corriente.

e) Incremento Excesivo de la Partida de Existerdgadlercaderias

Puede deberse a una caida de las ventas. En esseadabe realizar una provision por
depreciacién de existencias en el porcentaje questsme adecuado. Si por el contrario se
debe a una acumulacion cara al préximo ejercicibaiwia que hacer nada.

f) Parte de Clientes que se Mantiene Ejercicio Hjascicio

Estariamos ante un componente a largo plazo ddettmna partida a corto plazo. O
como se define en la nueva normativa (ESPANA, 2@@8)te un componente de no corriente
dentro de una rubrica de corriente. Esta inmowiliza es dificil de eliminar pues implicaria
unas menores ventas. Probablemente si no se diéd#doca los clientes no se venderia la
misma cantidad que se vende.

g) Peso y Calidad de Cada Cliente en el Total daukenta

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

h) Aumento de las Ventas Producido por unas Fadéd Excesivas a Clientes que han
Crecido en un Porcentaje Superior al de las Profgatas

Se deberia llevar ese exceso a clientes de dudosoldo y dotar paralelamente la
dotacion correspondiente.

i) El Saldo de Tesoreria se Incrementa Sensiblezrsoiire el de Aflos Precedentes

Si el mismo provoca que el AC > PC y los plazosaleros y pagos son similares, se
deberia traspasar a Activo Extrafuncional. Razoeatuisimilar cabria hacer de las cuentas
de Existencias y de Clientes, y en cierta medidasliénhversiones Financieras Temporales.

j) Parte de Tesoreria que se Mantiene todos los, Mases y Ejercicio Tras Ejercicio

Estariamos ante el caso del cambio que se mamielas cajas de los comercios y en
las de cualquier empresa para atender pagos peqjueficomo las cantidades de seguridad.
Si siempre se mantiene, estariamos ante un comjgoadargo plazo dentro de una partida a
corto plazo. O como se define en la nueva normgB&PANA, 2008) existe un componente
de no corriente dentro de una rubrica de corridbsta inmovilizacion es dificil de eliminar
pues en todos los negocios se necesita mantenerantidad minima de efectivo y siempre
suele ser la misma. No es realizable, es una parbctorriente.

k) Cuentas Bancarias con Saldo Negativo
Hay que tener en cuenta que las partidas de bande gaja nunca pueden ser
negativas. En ese caso lo que se ha producido gségtamo de la entidad financiera a la
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empresa a un tipo de interés del descubierto querexido y esté recogido en el contrato de
la cuenta. Este saldo hay que colocarlo en el pasimno corriente.

[) Subvenciones Consideradas de Explotacion Cuand®ealidad son de Capital

Hay que quitarla de los ingresos de explotacidrbvsnciones de explotacion) y
colocarla como Subvenciones de Capital. Esta raaldioc se hara por la totalidad de la
subvencion menos la parte correspondiente al ejerdia amortizacion correspondiente iria
a Resultados Extraordinarios. Se ha producido éndigea por la parte que es a largo plazo (la
no amortizada en el periodo).

m) Pdlizas que se Renuevan Ejercicio Tras Ejercicio

La pdliza de crédito se firman habitualmente a 8eme a 12 meses y la renovacion
suele ser automatica y se suele mantener ejertasoejercicio. Por ello estamos con un
endeudamiento a largo plazo y no a corto plazoeRPohay que considerarlo a largo plazo o
como pasivo no corriente.

n) Parte de Proveedores que se Mantiene EjerciamHjercicio

Suele ser habitual que las empresas mantengan tafi® a@&io unos saldos de
proveedores y acreedores en sus balances. Es una fte financiacion muy habitual.
Estamos ante un montante que se mantiene a laago.dPuede darse con proveedores y
acreedores concretos. Un componente a largo pleztvodde una partida a corto plazo; o
como se define en la nueva normativa (ESPANA, 2@8B)e un componente de no corriente
dentro de una rubrica de corriente. Esta inmowliza es dificil de eliminar pues implicaria
unas menores compras y la reduccion de una finddniarelativamente barata.
Probablemente si no nos dieran crédito nuestrogepdores, no le comparariamos ni
nosotros ni otros clientes.

0) Inflacion

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

Y habria muchos mas casos.

5.2 Ajustes en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

El Beneficio Neto es util como una medida del pasadomo una manera de conocer
la rentabilidad de las operaciones de una compdfda.otra parte es la variable méas
importante para conocer el valor de las accionasdesociedad. Es una manera razonable de
medir el valor afiadido de una empresa durante tiadeedeterminado y del valor probable
que puede incorporar en el futuro.

La conexion beneficios - valor afiadido puede desapapor:

a) la inclusiéon en los beneficios de ingresos, gagiasancias y pérdidas que no se

esperan que ocurra en el futuro (Beneficios No Rentes);

b) unos inadecuados sistemas de contabilidad para mledalor afiadido de forma
fiel y fidedigna de las actividades ordinarias desinpresa durante el periodo de
referencia o al que se refiere (Calculo de los Beins);

c) la oportunidad (o posibilidad) de la direccion paranejar (gestionar), o quizas
manipular, el nivel (cantidad) o la tendencia de leneficios en su propio
provecho.

La evaluacién de los beneficios, teniendo en cudataresencia de uno o varios de
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habria que afiadir dos mas: Beneficios permaneatkslérgo del tiempo) y los transitorios
(los que se consiguen una vez).

A modo de resumen se puede asegurar que hay miachoes que pueden afectar la
calidad de los beneficios como un indicador debleseficios que se puedan alcanzar en el
futuro. Entendiendo la naturaleza y la extensioriodeajustes necesarios para conocer los
beneficios y usarlos como elemento predictivo eliata debe conocer el sector, su compariia
y estrategia, y los estados contables.

Es una tarea que incorpora mas arte que cienciaidfecia se le supone) y que
requiere altas dosis de sentido critico por paeteadalista y de experiencia. Ademas de los
ajustes que dimanan de lo expuesto anteriormemdeiz@nos que tener en cuenta lo siguiente:

a) Aumento de las Ventas Producido por unas Fadiéd Excesivas a Clientes que han
Crecido en un Porcentaje Superior al de las Ventas

Se deberia llevar ese exceso a clientes de dudosoldo y dotar paralelamente la
dotacion correspondiente.

b) Ventas Concentradas en unos Pocos Clientes

Esto constituye un riesgo a valorar por las emprelesde el momento en que las
ventas no estan garantizadas y quedamos a expdeshs que decidan otros. Hay que
introducir algan tipo de provision en funcién dergentaje que suponga sobre el total, forma
de pago.

c) Compras Concentradas en unos Pocos Proveedores

Es un caso similar al anterior, y se complica perquede estrangular nuestra
capacidad de venta y/o de produccion. Habria quedacir alguna cuenta que recogiera ese
riesgo, en funcién del porcentaje que suponga salictal, forma de pago.

Y habria muchos mas casos.

6 LOS AJUSTES Y SUS REPERCUSIONES

Antes del andlisis de los estados contables hayeplzar los anteriores ajustes. El
ajuste de las partidas de activo y de pasivo otdligareelaborar las correspondientes de
Patrimonio Neto, Pasivo o Activo. Igual, cuanddamn las cuentas del Estado de Pérdidas y
Ganancias. Reelaborar las partidas de ingresos gas®s conlleva modificaciones en el
beneficio de la empresa y también en el Patrimbieim.

Los ajustes son especialmente importantes cuanbmgan cambios en el Patrimonio
Neto (Andlisis de Solvencia) y en los Recursos BofAndlisis de Rentabilidad). El analista
debera depurar los efectos en la contabilidad detipas de maquillaje y/o manipulacién de
los estados contables. Estas actuaciones se ppemthrcir de diferentes maneras:

a) clientes dudosos;

b) amortizaciones lentas o aceleradas;

C) usar ingresos atipicos para compensar los ordsjario

d) provisiones de pasivo que se hacen de activos;

e) valoracion de los stocks;

f) uso inadecuado de las reservas;

g) no provisionar ciertos riesgos y gastos.

Por otro lado, a la hora de hacer comparacione®ttaa empresas, debemos tener en
cuenta y hacer los ajustes pertinentes en los cisqse la fecha de cierre de la contabilidad
sea diferente.

La soluciéon ante la variedad de posibles circunsaarhay que buscarla en una salida
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utilizar informes trimestrales, promediar las dfidel Balance y de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias o simplemente prescindir del hecho exfirsrio. Una vez mas el Informe del
Auditor y la Memoria pueden aportar una informaaiduy Gtil al analista.

7 INCIDENCIA EN LA LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y RENTABILIDAD

El andlisis contable se centra en tres aspectosipaies (RIVERO TORRE, 2002):

a) liquidez es la capacidad que tiene una empresatiuition para satisfacer sus
deudas inmediatas. Las partidas que lo permitercaany bancos. Y también a un
plazo superior (clientes y existencias). A efealescalculo se extiende hasta el
afo;

b) solvencia es la capacidad que tiene una empresstitucion para satisfacer sus
deudas a largo plazo (mas de 1 afio). Las partidasl@ posibilitan son las
consideradas como Activo No Corriente, pero tamigédemos usar el Activo
Corriente;

c) rentabilidad es la capacidad que tiene la emprasa generar beneficios con el
uso de sus bienes y derechos.

Ahora viene el momento de hacer las precisionegrimaera es que la liquidez es la
solvencia a corto plazo. Ademas de las dispondués$ de tesoreria existen ciertos activos
financieros que permiten la disposicién inmediaf@ndos, certificados) gracias a las
facilidades que brindan Internet y a la competeantee las entidades financieras.

En cuanto a la capacidad del Activo Corriente atsfacer las deudas corto plazo
hay que matizar que una parte del activo a cori@a@sente a largo (clientes, existencias),
con lo que hay que depurar y ajustarlo. Por otio lsiempre el Pasivo Corriente ha de ser
abonado antes del afio, pero existe la posibilidgdd denegociacion

En cuanto a la Rentabilidad hay que decir que esonnepto extrafio pues la idea la
podemos tener todos, pero hay que precisarla, etamkz, darle apellidos. Rentabilidad de
gué, sobre qué, para qué y cuando y dénde. Todanellva a condicionar la forma de medir
la rentabilidad. Ademas sera siempre un dato velatia rentabilidad no es volumen (el
volumen es el beneficio) es relacion, es compamacio

El apellido se lo vamos a dar cuando sepamos e dé rentabilidad necesito
conocer. Porgue si bien el beneficio esta defimdo la diferencia entre los ingresos y los
gastos necesarios para conseguirlo, la situaciombie@a mucho. Porque la rentabilidad
incorpora una idea: Beneficio, pero con qué megissbre todo, con cuantos medios.

En este momento estamos introduciendo los distitipms de rentabilidades y su
célculo. No es lo mismo conseguir unos benefice4.€00 con unos fondos propios de 500
gue con unos de 50.000. No es lo mismo consegas baneficios de 1.000 con un activo de
2.000 que con uno de 100.000. No es lo mismo caoiirsegos beneficios de 1.000 con unas
ventas de 200 que con unas ventas de 1.000.008s Momismo conseguir unos beneficios
de 1.000 en el sector de la alimentacion que el & publicidad. No es lo mismo conseguir
unos beneficios de 1.000 hoy o dentro de 2 afloeedNoO mismo conseguir unos beneficios
de 1.000 en momentos de crisis que en momentosrdeba. No es |lo mismo conseguir unos
beneficios de 1.000 en Vietham que en Espaiia.

7.1 Liquidez

Si definimos la Liquidez de una empresa como saadpd de afrontar sus deudas a
corto plazo, tenemos varias formas de medirla. lirmgra de ella es a través del Fondo de
Maniobra. Lo podriamos definir, y calcular, como dderencia entre Activo Corriente

(circulante o a corto plazo) y Pasivo Corrientec{dante o a corto plazo). Hay un consenso
nenaralizadn en caonciderar al corto nlazo hacfm1 a
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Para calcular el impacto deberemos depurar lastasiete tesoreria, cliente y
existencias a lo que es corto plazo en sentidicstesto es lo que se puede disponer sin que
se produzcan alteraciones en el funcionamienta éenpresa.

Del lado del activo minoraremos la tesoreria eque permanece fijo afio tras afio por
motivos de operativa. También reduciremos las extsas en lo que hayamos definido como
stock de seguridad. Por ultimo minoraremos loswtdi® en el importe que permanece fijo afio
tras afio como consecuencia de la politica comeayaltenga nuestra empresa y/o el sector
en el que trabajamos. También deberiamos estingustar las partidas relacionadas con
clientes por excesivas facilidades comercialesboesexposicion a ciertos clientes.

Del lado del pasivo pasaremos las poélizas de crégie se renuevan afio tras afio a
deudas a largo plazo. Igual haremos con la cuenfaleedores. Por ultimo ajustaremos las
subvenciones de capital mal contabilizadas.

Si usamos cocientes, en lugar de Fondo de Manidlzotemos las mismas
consideraciones y aplicaremos los cocientes tipicos

Ratio Circulante = Activo Corriente / Pasivo Contie
Ratio Quick = (Tesoreria + Inversiones Financifrasporales + Clientes) / Pasivo Corriente
Ratio Cash = (Tesoreria + Inversiones Financieesspbrales) / Pasivo Corriente.

Por dltimo veremos el impacto en las Rotacionesnylas Periodos Medios de

Maduracion. Recordar que estos indices no sonegual todos los sectores y tienen mucho
gue ver con las practicas comerciales.

7.2 Solvencia

Definiremos la Solvencia como la capacidad quecti@ma empresa para afrontar sus
deudas a largo plazo y tenemos varias formas daladh. Por ejemplo mediante la:

Solvencia Global Garantia = Activo Real / Finanidiadjena

Todas mis deudas a devolver las podré pagar cannbéctivo. Puede ser util saber
cual es mi independencia financiera, esto es emmatida mis fondos propios pueden hacer
frente a lo que debo:
Independencia Financiera = Fondos Propios / P3sital

Lo podemos ver en términos de dependencia financier
Dependencia Financiera = Exigible Total / Pasivtallo

Y quizas pueda pagar mis deudas con el activofartinal:
Activos Extrafuncionales / Exigible Total

Aqui tendré que considerar el componente del adtitamgible no contabilizado por
culpa de las actuales normas contables (ESPANA8)200a los que hicimos referencia

anteriormente. Igualmente deberiamos reducir losivasc materiales cuyo uso o
circunstancias han cambiado negativamente, y eo pasitivo hacer el ajuste contrario.
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y ajustar las partidas relacionadas con clientespoesivas facilidades comerciales o sobre
exposicién a ciertos clientes.

7.3 Rentabilidad

Podemos definir la Rentabilidad como la capacidadlad empresa para generar
beneficios que redundan en futuras inversionegriores deudas, mas beneficios, mayor
crecimiento. Existen muchas formas de calculaemaabilidad. Nos centraremos, al objeto de
este trabajo: Rentabilidad Econdmica y Rentabiligiadnciera.

a) Rentabilidad Econdmica

La Rentabilidad Econémica vamos a obtener relacidoal beneficio alcanzado con
los medios materiales (econdémicos) de los que dgpcesto es con el activo real: Beneficios
antes de Impuestos e Intereses / Activo Real.

Se le conoce por sus siglas en inglés RRAtrn Over AssétsHay que indicar que
si en la empresa en cuestion su activo tiene esmilas, o se maquilla a fin de afo, mas
exacto y correcto seria tomar el Activo Total Me@@dM), muy usado en las entidades
financieras.

El ROA mide de forma separada las actividades tipasay las de inversion, de las de
financiacién. De esta manera con el ROA puedo ceanibs o0 mas empresas con diferentes
pasivos y con estructuras de pasivo distintasotratla general del ROA:

ROA = Beneficios / Activo

L la puedo desglosar, a su vez, en dos cocienw®ef®io / Ventas y Ventas / Activo.
Este desglose me da una informacion afiadida pugaiet® identificar donde esté la mejoria
o empeoramiento del ratio. El primero me recogma&igen de mi actividad. El segundo la
rotacion de mis ventas.

Para un calculo del ROA adaptado a la realidad rdebetener presente las
consideraciones realizadas en las paginas antergmbre el Inmovilizado Intangible, el
Inmovilizado Material. Las inversiones en empresas pérdidas, la dependencia de Clientes,
el exceso de facilidades a Clientes, las subveasiomal contabilizadas, y a mas largo plazo
los aspectos vinculados a la concentracion en pd@rges y/o en pocos proveedores.

b) Rentabilidad Financiera
La Rentabilidad Financiera calcularemos relacionaras Beneficios antes de
Impuestos con el Patrimonio Neto o capitales psapio

ROE = Beneficios antes de Impuestos / Patrimonio Ne

Se le conoce por sus siglas en inglés RREtYrn On Equify Es un clasico en el
andlisis de empresas y muy usado en la informadéios analistas bursétiles (JIMENEZ
CARDOSO; GARCIA-AYUSO COVARSI; SIERRA MOLINA, 2002)

Para calcular la rentabilidad financiera real tenuys en cuenta los aspectos
vinculados a las subvenciones mas contabilizagasyna esfera mas amplia a unos ingresos
quizés inflados por excesiva facilidades a lo ¢téen

8 MATIZACIONES A LOS RATIOS CONTABLES

Podemos inventar y elaborar cientos de ratios, [@eprimera condicidon es que sean Uutiles,
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relacion econdmica-financiera. También deben eaplic que ha pasado, y tener un cierto
grado de predictivo (STICKNEY; BROWN, 2004).

El ratio es una herramienta basica pues reducénetro de variables a las realmente
Utiles, porque permiten ver la evolucion de nuesnapresa, porque podemos realizar
comparaciones sectoriales y porque al ser aceptadiogl internacional, las valoraciones son
mas amplias e interesantes (en todos los paisesbkeel mismo idioma de ratios).

Pero no son la panacea pues pierden utilidad cusedmmparan dos empresas con
una dimensién muy diferente, también hay que tenearuenta la manera de calcularlo y para
qué quiero el ratio. Es decir esta muy condicionpdo las peticiones que nos haga la
direccion sobre el uso y el objetivo de los ragiakel informe que le vamos a suministrar.

La comparacion de ratios en diferentes periodostiel®po permite analizar la
influencia de los cambios en la economia, en etoseg en la empresa. Para valorar
correctamente estos cambios el analista debe cosos® han producido modificaciones
significativas en los productos que vende, en bestes, proveedores, politicas comerciales.

También si se ha producido un hecho de alcance ammaoabsorcion, venta de
divisiones, cambio en la politica general de la jgafila o incluso en sus sistemas contables.
Ademas si alguna disposicion normativa ha obligmdambiar la estructura del activo o de la
practica contable (por ejemplo cuando el Banco sfmBa exigié una politica de provisiones
mas dura).

Cuando procedamos a comparar nuestra compafiatrasnoocon el sector debemos
analizar hechos relevantes, las caracteristicasselgbr, el grado de concentracion del
mercado, conocer el nivel de desviacion respetaonzedia, el momento del ciclo de vida en
el que nos encontramos, la forma en que las engreakzan el calculo de sus ratios.

8.1 Estructura Patrimonial

Este tipo de analisis pretende conocer si una esame mas soélida en su estructura.
Esto va en consonancia con el tipo de empresadgrapequeiia), el sector al que pertenezca
y con las politicas de gestién. Ello quiere detie 9o existe una estructura ideal y Unica. Lo
gue si es interesante es conocer la variaciorsdestaucturas temporales dentro de la empresa
y en comparacion con otras para sacar conclusiones.

Para ello usaremos dos tipos de herramientas: tweemtajes verticales y los
porcentajes horizontales. Los primeros me perntiterocer la estructura y composicion de la
compafiia (qué parte es Activo No Corriente, quéctiso Corriente, qué son fondos propios,
exigible). Los segundos me posibilitan ver la eeino en el tiempo. Y ambos me dan una
idea bastante exacta de donde esta la empresaiay dade va (GOXENS ORENSANZ;
GAY SALUDAS, 2002).

Ademas, estos indices verticales y horizontaleslyaoan a la comparacion entre
empresas, pero bajo las premisas del primer pawgia ajustaremos las distintas masas del
activo, del pasivo y del patrimonio neto a las obsgones realizadas en las paginas
anteriores.

8.2 Resumen
A modo de colofén incluimos un cuadro resumen (Cuak) del impacto de los
ajustes propuestos en la liquidez, solvencia yateldad.
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Movimi- Rentaba
Cuenta ento Consideracion Liquidez Solvenclalad
Inmovilizado Intangible AumentaMas Activo No Corriente No Sube Baja
Inmovilizado Material Baja Menos Activo No Corrient | No Baja Sube
Inversién en empresas con
pérdidas Baja Menos Activo No Corriente No Baja Sub
Existencias que se mantienen Baja Més Activo Nai€ue Baja No No
Aumento excesivo Existenciag Baja Mas Activo Nor&oite Baja No No
Clientes que se mantienen Baja Mas Activo No Coteie Baja No No
Dependencia de Clientes Baja Menos Activo Corriente | Baja Baja Sube
Aumento en Ventas facilidades
Clientes Baja Menos Activo Corriente Baja Baja Sube
Aumento en Ventas facilidades
Clientes Baja Menos Ingresos No No Baja
Aumento excesivo Tesoreria Baja Més Activo Extrafonal No No No
Tesoreria que se mantiene Baja Més Activo No Queie Baja No No
Banco saldo negativo No Seria Pasivo Corriente No | o N No
Subvenciones mal consideradd3aja Menos Ingresos No No Baja
Pélizas que se renuevan Baja Mas Pasivo No Cogrient | Sube No No
Proveedores que se mantiengn  Baja Mas Pasivo N@Gter Sube No No
Ventas centradas en pocos
Clientes Baja Menos Activo Corriente Baja No Baja

Cuadro 3 - Impacto de los Ajustes en el Andlisis Guoable

9 EJEMPLO PRACTICO
Sea una empresa cuyo balance es el presentad@eadtb 4.

ACTIVO PASIVO

Inmovilizado 5.000 Capital+Reservas 1.000
Existencias 20.000 Beneficios 5.000
Clientes 10.000 Deudas a L. P. 15.000
Bancos 3.000 Poliza Crédito 5.000
Caja 2.000 Acreedores 14.000
Total Activo 40.000 Total Pasivo 40.000

Cuadro 4 — Balance Ejemplo

Hemos calculado en el Cuadro 5 el Fondo de Manj@bradice de Circulante, el de
Solvencia, el ROE y el ROA.

Fondo Maniobra 16.000
indice Circulante 184%
indice Solvencia 85%
ROE 500%
ROA 12,50%

Cuadro 5 — Fondo de Maniobra y indices

Consideremos ahora las siguientes circunstancias:
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a) existen en la empresa unos elementos intangiblesulaidos al personal y no
contabilizados por valor de 25.000;

b) la empresa trabaja con unas existencias minimagidentes con el stock de
seguridad;

c) la politica de ventas de la empresa ha llevads @itectivos de que es imposible
reducir los clientes en mas de la mitad de su saldo

d) la cuenta de caja tiene en su totalidad el califioade minimo vital;

e) la poliza de crédito se renueva todos los afios.

Realizar los ajustes pertinentes en el Balancealaelar los diferentes indices:

En el Cuadro 6 tiene los ajustes pertinentes &aleince.

ACTIVO PASIVO

Inmovilizado 57.000 Capital+Reservas 26.000
Existencias 0 Beneficios 5.000
Clientes 5.000 Deudas a L. P. 20.000
Bancos 3.000 Pdliza Crédito 0

Caja 0 Acreedores 14.000
Total Activo 65.000 Total Pasivo 65.000

Cuadro 6 — Nuevo Balance

El inmovilizado se veria incrementado en el inthlggila totalidad de las existencias,
la mitad de los clientes y el valor integro dedgcPor otro lado hemos llevado a Reservas el
montante calculado del intangible. En el pasivimialidad de la péliza pasa a largo plazo.

Los nuevos indices serian los en el Cuadro 7.

Fondo Maniobra -6.000
indice Circulante 57,00%
indice Solvencia 52,31%
ROE 3,85%
ROA 1,54%

Cuadro 7 — Nuevos indices

Desde la 6ptica de la Liquidez observamos que laresa no sélo no puede atender a
SUS pagos sino que esta en suspension de pagd3aeatro lado la Solvencia ha mejorado al
tenerse en cuenta los intangibles. Por ultimo lat&slidad empeora notablemente tanto la
financiera como la econémica.

Quizas la realidad de la empresa dista mucho dedaecoge la contabilidad con los
criterios actuales. Ah, los bancos no entiendellgescia si no es en términos tangibles.

10 CONCLUSIONES

Con el presente trabajo pretendemos aportar umsendé los estados contables que
tenga en cuenta a la empresa como un ente din@oinoe en cada momento la realidad de la
empresa, la competencia y las circunstancias camBlara ello aportamos una serie de
ajustes gue se deben hacer para que los diferestdos recojan esa realidad de la empresa
en cada momento. Asi mismo ponemos en relacionédises via ratios con la capacidad de la
empresa para generar liquidez, solvencia y remdadil Y situamos esa capacidad,
principalmente, en los elementos productivos aolatgzo.
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Sefialamos las siguientes conclusiones:

a) el objeto final del andlisis contable es la tomaléeisiones;

b) debe ampliar sus fuentes a informacion contable gamtable dentro y fuera de la
empresa;

c) el balance debe re-estructurarse porque existeneates a corto plazo que en
realidad son y se comportan como largo plazo, gwarcsa,

d) se debe analizar e interpretar la evolucién dedlfeyentes partidas y realizar
ajustes y reclasificaciones;

e) hay que relacionar las partidas de Pérdidas y G#@saeon sus equivalentes de
Activo y Pasivo, pues pueden encubrir problemasl étivo y en el Pasivo;

f) la liquidez, para nosotros, no es la diferenciaeeAictivo a corto plazo menos
Pasivo a corto plazo, sino la capacidad que ti@merpresa para generar fondos, y
esta capacidad se encuentra principalmente enteloA€ijo (el que proporciona
continuidad y estabilidad);

g) la solvencia, para nosotros, es la capacidad @enlaresa para generar recursos
gue permita afrontar todo tipo de gastos a Mediargo plazo. Nunca lo podemos
medir por diferencia entre Activo Real y Pasivodiie, pues si vendo Activo o
lo reduzco, no podemos seguir funcionando;

h) la rentabilidad, para nosotros, es al capacidadladempresa para generar
beneficios (igual a recursos) para futuras inveeso producciones, ventas,
margenes, para seguir funcionando;

i) la estructura patrimonial, para nosotros, estdnantiente relacionada con las
politicas y estrategias de la empresa y con la etenpia.

La empresa es un ente vivo, en cambio y en addptg@rmanentes. La troma de
decisiones tiene que estar sustentada en un anédistable dinamico y que contemple a la
empresa en funcionamiento, evolucién y adaptacidene que ser un analisis que mire al
futuro y con datos en clave de futuro. Nunca delegrse en el pasado y en explicar que es
lo que ya ha sucedido. En su lugar tiene que pieyreixplicar, qué pede suceder en el futuro.

El andlisis contable debe ser una herramienta gidgey de informacion. Por ello
depuramos la informacion suministrada por los estazbntables para conocer en primer
lugar la realidad de la empresa analizada y degpodsr actuar y decidir con las maximas
garantias posibles.

La reciente aplicacion de las normas NIC/NIIF hamnptido aproximarnos a esa
realidad, pero quedan muchas lagunas que con toales planteamientos imposibilitan una
toma decisiones adecuada. Como consecuencia deegios a unos estados contables bien
diferentes a los suministrados por la contabilidadluso con la adaptacién a las nuevas
normas internacionales y nacionales de contabilitagor consiguiente variara de forma
sensible la liquidez, la solvencia y la rentabilidke las empresas analizadas.
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