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Presentacion

La creacion de una empresa implica la toma de numerosas decisiones. Mas alla de la idea, las
personas emprendedoras han de considerar multiples aspectos para tener una cierta certeza
de la viabilidad del proyecto: han de desarrollar un plan de negocio, analizar el mercado y la
competencia, conseguir capital, elegir una forma juridica, etc.

La experiencia nos ha ensefiado que no hay unos temas mas importantes que otros; a menudo
lo que convierte una idea en un buen proyecto es el rigor y la minuciosidad con la que se han
considerado todas y cada una de sus facetas.

Este Manual trata una de las facetas que, a los emprendedores no formados en estas materias,
mas preocupacion e inseguridad les genera: la gestion econdémico-financiera.

El objetivo es que temas como la planificacion econémico-financiera, los estados contables, el
balance, la cuenta de resultados, los flujos de tesoreria, la financiacion bancaria y a través de
fondos de capital riesgo, o la valoracién del retorno de las inversiones, sean accesibles para
quienes abordan un proyecto de creaciéon o de crecimiento de empresa.

La comprension de los conceptos de este Manual es una condicién necesaria, pero posiblemente
no suficiente, para que las personas emprendedoras desarrollen una gestion econémico-financiera
Optima de su empresa. Este camino también se hace andando y, por ello, el Departamento de
Promocién Econémica de la Diputacién Foral de Bizkaia, a través de Beaz, en su labor de promo-
cion de creacion de nuevas empresas, ayuda a los emprendedores a concretar las principales va-
riables econémico-financieras de la puesta en marcha del proyecto y a definirlas para los prime-
ros afios de desarrollo de la empresa.

En definitiva, con la publicacion de este Manual, Beaz quiere poner a disposicién de las personas
emprendedoras una herramienta Util para comprender estos conceptos y el papel que juegan en
el proyecto de nueva empresa, ademas de explicitar el compromiso del Departamento en el
apoyo al emprendimiento. Un apoyo en el que Beaz cuenta con una experiencia de mas de 20
afnos y que entendemos se hace incluso mas necesario en los momentos de convulsién econé-
mica que estamos viviendo.

Imanol Pradales
Diputado de Promocién Econémica
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Introduccion

El presente Manual ha sido elaborado por BEAZ con el objeto de concienciar y sensibilizar

a los promotores y empresas de nueva creacion en la importancia de realizar una adecuada
gestién econémico-financiera de sus empresas como medio indispensable para garantizar su
viabilidad futura, y con el objeto de dotar a los mismos de conocimientos basicos en conceptos
econdémico-financiero necesarios para una adecuada planificacién y seguimiento de su situacion
econdmico-financiera.

Asimismo, queremos agradecer el apoyo continuo recibido por parte del Departamento de
Promocion Econémica de la Diputacion Foral de Bizkaia sin el cual no hubiera sido posible la
elaboracién del presente manual.

Finalmente queremos agradecer también la colaboracién de la consultora Zubizarreta Consul-
ting en la elaboracién del presente manual.
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1. Gestion econémico-financiera de una empresa de
nueva creacion

La Gestién Econdmico-Financiera es un conjunto de procesos dirigidos a planificar, organizar y
evaluar los recursos econémico-financieros al objeto de lograr la consecucién de los objetivos de
la empresa de la forma mas eficaz y eficiente.

Por tanto, la Gestion Econdmico-Financiera se integra por tres dmbitos de gestion:

Planificacion: la planificacién en cualquiera de los dmbitos de gestion es fundamental, permi-
tiendo en el ambito econémico-financiero:

e Definir un marco de referencia de la gestién econémica.

e Anticiparse a necesidades financieras futuras.

e Posterior analisis de desviaciones.

e Argumento para la interlocucién con entidades de crédito.

Organizacion de la informaciéon econémico-financiera: los documentos con efectos eco-
némicos han de estar debidamente ordenados y registrados en la contabilidad, puesto que la
técnica contable nos permite la generacion de los estados contables reflejo de nuestra evolucién
y situacién actual econdmico-financiera. Estos estados contables son la base para un adecuado
seguimiento de la situacion econémico-financiera de la empresa.

Evaluacién, control y seguimiento: una empresa debe tener un seguimiento y evaluacién de
los resultados para de esta forma poder adoptar medidas dirigidas a corregir las desviaciones
identificadas respecto de la planificacion.

La gestion econémico-financiero de una empresa es una herramienta mas para la consecucion
de los objetivos de la misma.

El 4rea econémico-financiera de una empresa centra sus decisiones en tres ambitos:

e Decisiones de financiacién: se deben seleccionar las fuentes de financiacién que mejor se
adapten a las necesidades en cuantia y plazo.

e Decisiones de inversion: se debe decidir qué proyectos de inversion se desarrollan. Esta deci-
sién habra de contemplar criterios econémico-financieros.

e Decision de destino de los resultados: se debe decidir si los resultados se destinan a la auto-
financiacién o a la retribucion de los socios/accionistas.
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Los principios que han de seguirse en la Gestion Econémico-Financiera de una empresa son:

¢ Eficacia: conseguir los mayores resultados posibles sin considerar los recursos empleados.

¢ Eficiencia: conseguir los mayores resultados posibles al menor coste posible.

e Economia: hacer las cosas al menor coste posible, lo que implica que los recursos se dis-
pongan en el momento adecuado con el menor coste posible, en la cantidad adecuada y
con la calidad requerida.

Todas las empresas, incluso las de menor dimension y las de reciente creacion, deben definir e
implantar dindmicas de planificaciéon, organizacién y control econdmico-financiero para gestio-
nar sus recursos de forma eficiente y eficaz.

Sin embargo, la realidad de muchas empresas de nueva creacion y de empresas ya consolida-
das de pequefia dimension es que la Gestién Econdmico-Financiera se limita exclusivamente
al segundo dmbito de gestion (organizacion de la informacion econémico-financiera), siendo
habitual que los procesos que la componen sean subcontratados a un asesor externo.

En la mayoria de los casos se delega en una asesoria la mecanizacién contable, la generacién de
los estados contables y la cumplimentacion de las obligaciones fiscales, recibiendo una escueta
informacién que muchas veces no se sabe interpretar.

La planificacion se suele limitar al momento en el que se desarrollé el analisis de la viabilidad

del proyecto empresarial. En definitiva, una vez puesto en marcha el proyecto empresarial se
abandona la planificacion. Los argumentos empleados para justificar tal situacion suelen ser “es
imposible planificar nada en este entorno tan cambiante”, “si es que el papel lo aguanta todo y
puedo poner cualquier nimero”...

Sin embargo, sin una adecuada planificacion se reduce nuestro margen de anticiparnos a po-
sibles problemas, nos obliga a negociar con las entidades financieras cuando los problemas de
financiacion son acuciantes...

Tampoco los procesos de seguimiento y control de la situacion econémico-financiera de la
empresa se desarrollan por insuficiente formacién y conocimientos de conceptos econdmico-
financieros por parte de los promotores y/o porque la revisién de los nimeros, la elaboracion de
los ratios y su interpretacién es una tarea arida, incémoda.
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Sin un adecuado seguimiento de la situacion y evolucién econdmico-financiera de la empresa
¢qué tipo de decisiones se pueden adoptar si se desconoce la rentabilidad de las distintas lineas
de negocio, la composicién de la rentabilidad, si se desconoce el importe de los gastos fijos

y del umbral de rentabilidad, si se desconoce la composicion y coste de la financiacion de la
empresa...?

Entonces, ;qué procesos debe desarrollar una empresa para realizar una Gestion
Econémico-Financiera?

1.1. Planificacion
Una empresa define su marco estratégico para un periodo temporal determinado y como
consecuencia de ese marco estratégico se establecen una serie de planes de actuacién para su

consecucion.

La traduccion a euros de los citados planes de actuacién conforma la base para la planificacion
econdémico-financiera de una empresa.

La planificacién econdémico-financiera se plasma en un documento llamado presupuesto.

Planificacion a Planificacion
largo plazo - estratégica
l Plan de ventas
Presupuesto
. P Plan de RRHH de tesoreria
Planificacion a Planificacion P "
corto plazo - operativa ) ] - resupuesto
Plan de inversiones Estados contables
provisionales
Plan de financiacion
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Los pasos a dar en la elaboracion del presupuesto son los siguientes:

Cuenta de resultados

—

A

Presupuesto de
tesoreria

II

Estimacion de
las ventas

Presupuesto de
financiaciéon

Presupuesto de
inversiones

<_I<_

Presupuesto de

X Balan —
1+D+i alance

Punto de partida Fase de presupuestacion Estados financieros previsionales



Manual de conceptos basicos de gestion economico-financiera para emprendedores 17

1°)

2°)

3°)

4°)

Lo habitual es partir de la prevision de la cifra de ventas, realizandose dicha previsién sobre
la base de los datos histéricos y la evolucidn prevista del mercado. Sin embargo, pudiera
ocurrir que el punto de partida sea otra variable distinta. Por ejemplo, si nos encontramos
en una actividad empresarial donde esta previsto que el mercado absorba toda la capacidad
de produccion de la empresa, el factor determinante en el inicio de la presupuestacion seria
la capacidad méxima de produccién de fabricacion.

En segundo lugar se procede a elaborar los denominados Presupuestos Operativos:

e Presupuesto de Compras y Produccion. Este presupuesto responde a las siguientes
preguntas: para alcanzar el volumen de ventas previsto, ;cudl es el importe de compras
necesario?, icual es el importe necesario de existencias en almacén?

¢ Presupuesto de Gastos Variables. Si, por ejemplo, una parte de la produccién o de la
prestacion del servicio es objeto de subcontratacién con terceros, debemos responder a
la siguiente pregunta: ;cudl es el volumen de subcontratacién necesario para alcanzar el
volumen de ventas previsto?

¢ Presupuesto de Gastos Fijos. En este presupuesto se cuantificara el importe de los distin-
tos gastos fijos, aquellos que no varian con el volumen de actividad que tiene la empre-
sa. Es decir, jcuanto es el gasto estimado de alquileres, del coste de la asesoria...?

* Presupuesto de Gastos de Personal. En este presupuesto se cuantificaran las necesidades
de personal directo e indirecto, los distintos niveles salariales y, consecuentemente, el
importe en euros del gasto de personal previsto.

Se procederd a identificar y cuantificar las inversiones necesarias para alcanzar el volumen
de ventas previsto. En definitiva, se respondera a la siguiente pregunta: ¢con mi actual equi-
pamiento productivo puedo hacer frente al volumen de ventas estimado o, por el contrario,
debo ampliarlo?

Este presupuesto ademas de por el volumen de ventas estimado, también viene condiciona-
do por el planteamiento estratégico de la empresa en materia de inversiones. Es decir, en la
definicién estratégica se ha podido identificar la necesidad de disponer de un equipamien-
to tecnoldgicamente puntero, por lo que si bien el actual nivel de equipamiento pudiera
responder a las necesidades previstas de produccion, la politica definida de renovacién y
actualizacion continua de los equipamientos de la empresa puede dar lugar a la necesidad
de contemplar inversiones adicionales.

En el Presupuesto de [+D+i cuantificaremos los gastos e inversiones necesarios para dar
cumplimento al Plan de Innovaciéon definido por la empresa.
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Como resultado de los anteriores presupuestos y de la estimacion del volumen de ventas se
generara:

Cuenta de Resultados: Tal y como se desarrollard mas adelante en este Manual, la cuenta

de resultados muestra el resultado previsto obtener y la composicién del mismo. La cuenta de
resultados se formaréa a partir del volumen de ventas estimado, de los Presupuestos Operativos,
del Presupuesto de 1+D+i y de la amortizacién que se desprende del Presupuesto de Inversiones.

Presupuesto de Tesoreria: Tal y como se desarrollard mas adelante en este Manual, el presu-
puesto de tesorerfa nos muestra los cobros y pagos de la actividad y, consecuentemente, el flujo
de entradas y salidas de dinero y las necesidades/capacidades financieras de la empresa.

El Presupuesto de Tesoreria se generard a partir de la cuenta de resultados, excluyendo la amor-
tizacion contable, del Presupuesto de Inversiones y del Presupuesto de Financiacion.

Presupuesto de Financiacién: En funcién del volumen de inversion, de la politica retributiva a
los socios, de la inversion en 1+D+i y de las necesidades que se desprendan del plan de tesoreria,
se cuantificaran las necesidades financieras tanto de corto como de largo plazo, se identificaran
las fuentes de financiacion para las citadas necesidades y se cuantificara el coste de las mismas.

Balance: El balance nos muestra la situacién patrimonial de la empresa, lo que tengo, lo que
debo y a quién se lo debo. El balance se generard a partir del resultado que se desprende de la
cuenta de resultados, de los importes pendientes de cobro y pago que se desprenden del Presu-
puesto de Tesoreria, del Presupuesto de Inversiones y del Presupuesto de Financiacion.

Consejos:

e En la fase de andlisis de proyectos empresariales y de implantacién en el mercado es nece-
sario realizar una planificacion con un horizonte temporal de, al menos, tres afos, al objeto
de identificar y cuantificar las necesidades financieras y de esta forma poder definir una
estructura de financiacion estable y duradera. Este andlisis se integrara dentro del plan de
viabilidad.

¢ Una vez creada la empresa, la planificacion anual debe ser una dindmica de trabajo habitual.

¢ La planificacion no tiene sentido si no se acompana de una fase de control de sus resultados
al objeto de identificar las desviaciones y mejorar la técnica de planificacion.

e La planificacién o presupuestacion no es Unicamente aplicable para el conjunto de la
empresa, también lo es para cada uno de los productos/servicios/proyectos que la empresa
desarrolle. Para cada uno de ellos se debe proceder a presupuestar sus costes y el resultado
previsto, y por supuesto analizar el grado de cumplimiento de lo planificado.
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1.2. Organizacion = Proceso contable y administrativo
financiero

La organizacion incluye la realizacién de los siguientes procesos contables y administrativo- fi-
nancieros:

e Registro Contable de las Operaciones Econémicas

e Elaboracion de Estados Contables

e Elaboracién de informes y documentos solicitados por terceros

e Facturacion

e Chequeo de las facturas de compra

e Control del almacén de materias primas, producto terminado...

e Ordenar y archivar la informaciéon econémica existente a fin de garantizar la fiabilidad de la
informacién econémica existente

e Realizacion de procedimientos administrativos: gestionar los cobros y los pagos, gestionar
las altas y bajas de personal, elaboracién de néminas, de boletines de cotizacion a la Seguri-
dad Social, impuestos...

La realidad de las empresas de nueva creacién es que, dada su reducida dimensién, no cuentan
con la dotacién humana suficiente para desarrollar de forma interna la totalidad de los procesos
anteriores, por lo que la practica habitual es la subcontratacion de asesorias contables y fiscales.

En la definicién de este proceso de subcontratacion se deben tener en cuenta los siguientes
consejos:

e Se trata de una delegacion de unos procesos y no de una dejacién de funciones de ges-
tion econdémico-financiera. Es decir, se subcontrata una parte de la Gestion Econémico-
Financiera (mecanizacion de contabilidad, elaboraciéon de estados contables, elaboracion de
néminas, impuestos) pero el resto de tareas de la Gestién Econdmico-Financiera se deben
desarrollar por parte de la empresa. Es decir, se debe seguir planificando y desarrollando
tareas de seguimiento y evolucién de la marcha econémico-financiera de la empresa.

e En este proceso de delegacion es recomendable:

- Concretar la informacién que periédica y puntualmente debe remitir la asesoria. De esta
forma, se puede acordar que trimestralmente, coincidiendo con la elaboracién de las
autoliquidaciones de IVA, el asesor suministre a la empresa la informacién econémico-
financiera relevante para su seguimiento o incluso se retina con la misma.
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- Esta informacién pueden ser el balance y cuenta de resultados y una serie de ratios y
magnitudes relevantes.

- Aprovechando esta delegacién / subcontratacion se puede generar una contabilidad
analitica de la empresa, siendo el objeto que principalmente la cuenta de resultados nos
suministre informacion, por ejemplo, por cada linea de negocio, por proyecto...

Valorar el hecho de poder contar con el experto para la planificacién y seguimiento, al me-
nos durante una primera fase.

Tomar conciencia de que la toma de decisiones debe basarse en informacion fiable, por lo
que se requiere que se remita al asesor en plazo toda la documentacion.

1.3. Evaluacion, control y seguimiento

A través de los procesos contables y administrativos la empresa genera informacion sobre la

situacion econémico-financiera pasada y presente de la misma.

El analisis, seguimiento y evaluacién de esta informacién financiera es esencial dentro de la

gestion econémico-financiera:

Para comparar lo real con lo planificado y reconocer las desviaciones presupuestarias.
Para evaluar la economia y la eficiencia en el uso de los recursos y la eficacia en el cumpli-
miento de los objetivos sociales planteados.

Para establecer lineas de mejora en la gestion de los recursos de la organizacién.

La evaluacion, control y seguimiento se realizara sobre:

La informacion que se desprende de los estados contables, para lo cual se identificaran y
elaboraran los indicadores financieros y de rentabilidad oportunos. En el apartado 2 de este
Manual se procede a describir la informaciéon contenida tanto en el Balance como en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, asi como los principales indicadores empleados.

Los indicadores no deben ser entendidos como un objetivo en si de la organizacion sino que
deben ser considerados como herramientas para la evaluaciéon de resultados y la toma de
decisiones.
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El presupuesto planteado para el ejercicio: el presupuesto no sélo es una herramienta de
planificacion, sino que también debe ser empleado como un instrumento de control. Por
tanto, no basta con planificar, es imprescindible realizar un seguimiento de la planificacion,
cuantificando las desviaciones, identificando las causas de esas desviaciones y tomando

las decisiones respecto de posibles medidas correctoras que permitan mejorar la gestiéon
econdmico-financiera.

No hay que olvidar que el objetivo del seguimiento y control presupuestario es poder em-
prender medidas correctoras y preventivas de cara a poder mejorar en la gestiéon y seguir
alcanzado los objetivos marcados.
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2. Los estados contables

2.1. Introduccion

La contabilidad empresarial puede definirse como un sistema de tratamiento de la informacién
sobre la realidad econdomico-financiera, traduciendo la misma a una serie de estados contables.

La finalidad de la contabilidad es suministrar informacién que resulte Gtil a los usuarios de la
misma en la toma de sus decisiones, al menos respecto a la situacion econdémico-financiera en
un momento dado y a los resultados obtenidos durante un periodo de tiempo, tanto para con-
trolar la gestion en el pasado, como para efectuar estimaciones sobre el futuro, dotandola tales
decisiones de racionalidad y eficiencia.

Tal y como establece el articulo 25 del Codigo de Comercio “todo empresario debera llevar una
contabilidad ordenada, adecuada a la actividad de su empresa, que permita un seguimiento cro-
nolégico de todas sus operaciones, asi como la elaboracién periédica de balances e inventarios”.

La llevanza de la contabilidad no es una mera obligacion legal derivada de un capricho del
legislador, sino que es el fruto del sentido comun: es decir existen una metodologfa y unos
programas informaticos que permiten el tratamiento de toda la informacién econémica de una
empresa y la transforman en unos estados financieros que son los que muestran cudl es la situa-
cion patrimonial y financiera de una empresa, asi como la rentabilidad de la actividad desarrolla-
da, y de esta forma permiten analizar la situacién actual, conocer la trayectoria hasta la fecha'y
servir de base para la elaboracién de previsiones futuras.

¢Como se va a poder gestionar una empresa sin un minimo conocimiento de su situacion
econoémico-financiera y la rentabilidad de la misma sin una contabilidad ordenada?

Pero, ;es suficiente para una adecuada gestion econémico-financiera de una empresa
la simple llevanza de una contabilidad ordenada y conforme a la legislacion vigente?

La respuesta es no, puesto que se trata de un requisito minimo pero no suficiente puesto que
una adecuada gestién econémico-financiera implica:

¢ Laelaboracion de previsiones y el control de la ejecucién de las mismas.

e El andlisis e interpretacion continuado de los estados financieros de la empresa.

e La definicion de una adecuada estructura de financiacion en base a las necesidades de la
empresa y de los productos financieros existentes en el mercado.
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¢ La consideracion de criterios econémicos y financieros en la toma de decisiones de inversio-
nes/proyectos empresariales.

Los destinatarios de la informacion contenida en los estados financieros son los siguientes:

Internos: - Socios/Accionistas
- Direccién de la empresa
- Responsables de cada una de las areas funcionales o departamentos
- Empleados

Externos: - Entidades bancarias
- Potenciales inversores (entidades de capital riesgo, bussines angels...)
- Organismos publicos
- Auditores
- Resto de agentes que operan en el mercado, entre ellos los competidores

Para que las conclusiones que se obtengan sean correctas y validas, resulta imprescindible que
los documentos contables:

¢ Hayan sido confeccionados de manera fiable.
e Estén estructurados de forma que faciliten el analisis y permitan la maxima eficacia.

El marco normativo de la contabilidad es el siguiente:

e (Codigo de Comercio (RD 22-08-1885).

¢ Ley de Sociedades de Capital (RDleg 1/2010).

e Plan General de Contabilidad (RD 1514/2007).

¢ Plan General de Contabilidad de Pymes y criterios especificos para microempresas
(RD 1515/2007).

e Resoluciones del ICA.

e Ley 62/2003. Aplicacion de las normas internacionales de contabilidad aprobadas por los
Reglamentos de la Comisién Europea (Ley 62/2003 dis. final 112).

¢Cuales son los estados contables de una empresa?

1- El Balance.

2- La Cuenta de Pérdidas y Ganancias (en adelante Cuenta de Resultados).
3- Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.

4- Estado de Flujos de Efectivo.

5- La Memoria.
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A modo de resumen podemos indicar que la informacién econémico-financiera suministrada
por los mismos es la siguiente:

Informacion

Balance
de situacion econémica y patrimonial Memoria
Estado de ingresos y gastos reconocidos

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
de rentabilidad i y
Memoria

de circulacion financiera Estado de Flujos de Efectivo

En los siguientes apartados nos centraremos en el andlisis de los citados estados contables de
una empresa, haciendo especial hincapié en el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
Finalizaremos este Apartado con una relacién de las principales magnitudes y ratios empleados
en los procesos de control y sequimiento que conforman una parte de la Gestion Econémico-

Financiera de la empresa.

2.2. El balance

El balance es el estado contable que proporciona informacion sobre la situacién econémica y
financiera de la empresa en un momento de tiempo determinado.

Esta formado por el activo y por el pasivo y patrimonio neto:

El activo refleja lo que tenemos, el empleo de fondos (inversiones en el local, en maquina-
ria, valor del almacén, saldos pendientes de cobro de nuestros clientes, saldo de tesoreria...).
Representa las inversiones de la empresa, el capital en funcionamiento y el destino de nuestros
recursos. Podria decirse que el Activo contabiliza lo que la empresa posee. Las partidas que lo
componen se clasifican de mayor a menor liquidez.

En el pasivo y patrimonio neto se refleja lo que debemos y a quién se lo debemos, el origen
de fondos. Se sitUa siempre a la derecha del balance y representa el capital financiero de la em-
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presa y los origenes de la financiacion que se ha materializado en las inversiones reflejadas en el
Activo; es decir, son las obligaciones y deudas de la empresa. Las cuentas que lo componen se
clasifican de menor a mayor grado de exigencia.

El capital social y los resultados no distribuidos (reservas), se los debe la Sociedad a los
Socios.

Préstamos, lineas de crédito... representan nuestra deuda con las entidades financieras

Proveedores: muestra el importe adeudado a nuestros proveedores.

Administraciones Publicas: representan nuestra deuda con Hacienda, Tesoreria General de la
Seguridad Social...

Por tanto, de forma gréfica, el Balance presenta la siguiente estructura:

Aplicacion de los recursos Origen de recursos

|

Activo no corriente Patrimonio neto
Inmovilizado intangible Fondos propios
Inmovilizado material Capital
Inversiones inmobiliarias Prima de emisién
Inversiones financieras a largo plazo Reservas
Activos por impuesto diferido Resultado del ejercicio

Subvenciones, donaciones y legados

Pasivo no corriente

Deudas a largo plazo con entidades de crédito,

Activo corriente leasing...

Existencias
Deudores comerciales a cobrar

Inversiones financieras a corto plazo Pasivo corriente

Efectivo Deudas a corto plazo con entidades de crédito,
leasing...

Proveedores y acreedores comerciales
Administraciones publicas

Total activo Total patrimonio neto y pasivo
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Las masas patrimoniales son los conjuntos homogéneos (misma exigibilidad o disponibilidad)
en que se agrupan las diferentes cuentas de un balance para facilitar su estudio.

El Balance se puede estructurar en cinco masas patrimoniales:

1) Activo no corriente

Incluye:

e Los activos destinados a servir de forma duradera en la empresa

e Las inversiones financieras cuyo vencimiento, enajenaciéon o realizaciéon se espera habra de
producirse en un plazo superior a un afo

2) Activo corriente

Representan aquellas cuentas del activo que se utilizan normalmente para el desarrollo de la
actividad empresarial y que a corto plazo se transformaran en dinero. Estas partidas, como por
ejemplo, existencias, deudores a corto plazo, tesoreria, tienen una duracién de menos de un
ano y van rotando segun se desarrolla la actividad de la empresa.

Asimismo, registra las inversiones financieras cuyo vencimiento, enajenacion o realizacion se
espera habra de producirse en un plazo inferior a un ano.

En el analisis de la liquidez de una empresa, tanto el Activo Corriente como el Pasivo Corriente
son las dos masas patrimoniales a analizar.

El Activo Corriente nos muestra aquellos bienes y derechos que son liquidos (dinero) o lo van a
ser en un plazo no superior a 1 ano. El Pasivo Corriente nos muestra las obligaciones de pago
con un vencimiento no superior a 1 afio.

El Activo Corriente como masa patrimonial del balance se presenta en el mismo de menor a
mayor grado de liquidez.

De esta forma, el almacén de materia prima o de producto terminado es el elemento de menor
liquidez, dado que tiene que ser objeto de produccion, de venta y de cobro para que se con-
vierta en dinero. En siguiente lugar, tenemos el saldo pendiente de cobro de nuestros clientes,
cuyo grado de liquidez depende del periodo medio de cobro (a mayor periodo medio de cobro
menor liquidez) y del grado de realizabilidad de los mismos (si son saldos morosos su grado de
liquidez puede llegar a ser nulo). La magnitud de mayor liquidez es el saldo bancario.
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La organizacion del Pasivo Corriente en el balance no responde a criterios de exigibilidad, de
liguidez sino a la distinta naturaleza de los acreedores (entidades financieras, proveedores,
administraciones publicas...)

3) Patrimonio neto

Es la diferencia entre el activo y todas las deudas de la empresa (pasivo). Representa el
capital aportado por los propietarios de la empresa, las reservas, los beneficios no repartidos, las
subvenciones y los resultados de afos anteriores.

En definitiva, en el patrimonio neto se incluyen aquellos elementos de la financiaciéon que no
son deudas frente a terceros.

El Neto Patrimonial es una magnitud relevante frente a terceros puesto que es indicativa de la
capacidad de hacer frente a las obligaciones contraidas con los terceros con los recursos propios
de la empresa. De esta forma, la propia legislacion mercantil vigente identifica y establece los
pasos a seguir en dos situaciones de desequilibrio del neto patrimonial:

1) El articulo 362 d) de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010) inclu-
ye como una de las causas de disolucién la reduccion del patrimonio, como consecuencia de
las pérdidas, a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que se aumente o
reduzca lo suficiente y siempre que no sea procedente solicitar la declaracion de concurso
conforme a lo dispuesto en la Ley Concursal.

2) El articulo 327 de la LSA de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010)
establece que en la sociedad anénima, la reduccién del capital tendra caracter obligatorio
cuando las pérdidas hayan disminuido su patrimonio neto por debajo de las dos terceras
partes de la cifra del capital y hubiere transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado
el patrimonio neto.

4) Pasivo no corriente

También se denomina Pasivo Largo y representa las deudas que tiene la empresa con provee-

dores de recursos, tanto de naturaleza corriente (crédito comercial) como financiera (crédito
financiero), cuyo vencimiento es a partir de un aino.
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5) Pasivo corriente

También denominado Pasivo a corto, incluye aquellas deudas con proveedores de recursos,
tanto de naturaleza corriente (crédito comercial) como financiera (crédito financiero) cuyo venci-
miento es inferior a un ano.

¢£Qué tipo de informacién nos proporciona el balance?

Proporciona informacion sobre la situacién econémica, es decir sobre el conjunto de bienes y
derechos que tiene la empresa, los cuales se registran en el activo. Asimismo, informa de la si-
tuacion financiera de la empresa, esto es, del origen los fondos que han financiado los activos
de la empresa.

El Balance es la fotografia a una fecha concreta de la que podemos obtener la siguiente
informacion

Informacion Dénde

Cual es el volumen de fondos puestos a disposi-
cion de la empresa Patrimonio Neto y Pasivo

De quién son esos fondos

En qué se estan invertidos los mismos Activo

Qué rentabilidad acumulada y no distribuida

Patrimonio Neto
han tenido esos fondos

Liquidez de la empresa , con lo cual sabremos si
seremos capaces de hacer frente a los pagos a | Activo Corriente vs Pasivo Corriente
corto plazo

La Solvencia de la empresa, con lo cual sabre- i i ; i
Activo No Corriente vs Pasivo No Corriente

mos si seremos capaces de hacer frente a los i )
y Patrimonio Neto

pagos a medio-largo plazo

Importe del endeudamiento de nuestra empresa | Pasivo Exigible

Independencia financiera, ¢Es correcta la
proporcion entre fondos propios y deudas? Si
nuestros fondos propios son suficientes o si Patrimonio Neto y Pasivo
nuestra financiacion depende demasiado de
fuentes externas

Garantia: conocer si tiene la empresa suficientes i i
i ) i Activo vs Pasivo
garantfas patrimoniales frente a terceros
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El Balance debe tener una estructura patrimonial adecuada para que la empresa esté saneada,
sea solvente y rentabilice al maximo sus recursos. Esta estructura depende de factores como la
actividad de la empresa, el sector al que pertenezca o nuestra preferencia entre rentabilidad o
solvencia.

La composicion del balance responde a un criterio de exigibilidad de las fuentes de financiacion
y a un criterio de realizabilidad de los activos de la empresa.

Origen de fondos = Fuente de financiacion

Activo Patrimonio neto y pasivo
Patrimonio neto Pasivo NO exigible (P.N.E.)
Pasivo NO corriente = Pasivo exigible (P.E.)

Fondos ajenos a largo plazo

Aplicacién de fondos = Activos

Activo Patrimonio neto y pasivo

Activo no corriente = Inmovilizado

Activo realizable

pepijiqezijeay
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¢Quiénes son los proveedores de fondos de una empresa?

e Los socios/accionistas por la Financiacion Propia = Autofinanciacion

- Capital social: dependiendo de la forma juridica de la empresa, podremos hablar de
capital social cuando se trata de una sociedad mercantil; de fondo social, cuando nos
referimos a las entidades sin forma mercantil o, simplemente de capital, al referimos a las
empresas individuales.

- Los beneficios no distribuidos = Reservas: las denominadas “Reservas” pueden revestir
diversas formas: legales, por revalorizacion, especiales, estatutarias, etc.; pero todas ellas
tienen una caracteristica comun: se trata de beneficios obtenidos y no revertidos a los
SOCios 0 accionistas.

e Financiaciéon Externa

- Entidades Financieras: préstamos, lineas de créditos, lineas de descuento,....

- Proveedores: cuando compramos hoy y acordamos el pago a 90 dias.

- Administraciones Publicas: las retenciones de IRPF de las néminas de nuestros empleados
los ingresamos a trimestre vencido (en funcion del volumen de ventas), los seguros socia-
les los abonamos a mes vencido.

- Capital Riesgo, Business Angels y Préstamos Participativos = Financiacién Mixta

¢Qué coste tienen los fondos de los que dispone una empresa?

Todos los fondos de los que dispone una empresa, incluidos el Patrimonio Neto, tienen un coste
puesto que todos ellos exigen una rentabilidad para seguir permaneciendo en la empresa.

En el caso de los Fondos Ajenos o Exigible este coste suele ser explicito (la carga financiera que
supone un préstamo, leasing...) o implicito (la no aplicacion de un descuento por parte de un
proveedor al haber acordado un pago aplazado).

En el caso de la Financiacién Propia = Patrimonio Neto, es habitual cometer el error de pensar
que el mismo no tiene un coste. Esto es un error, puesto que la empresa debe ser capaz de re-
tribuir a los socios / accionistas para que estos mantengan su inversién en la empresa. Por tanto,
el coste puede ser explicito (dividendos) o implicito (coste de oportunidad del socio de mantener
su inversion y los rendimientos de la misma o “sacarlos” e invertirlo en otro lugar).

A la hora de analizar el coste de los fondos hemos de tener en cuenta el efecto fiscal. En este
sentido, indicar que los gastos financieros (intereses) de los Fondos Ajenos resultan deducibles
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fiscalmente, no asf los dividendos. Esto implica que el coste de los recursos ajenos se ve minora-
do por el efecto positivo de su deducibilidad a efectos del Impuesto sobre Sociedades.

De esta forma el coste de los fondos es el siguiente:

Coste del Pasivo Exigible = Intereses * (1-tipo impositivo del Impuesto sobre Sociedades) /
Saldo medio Pasivo Exigible

Coste de la Financiacion Propia = Dividendos / Fondos Propios Medios

Coste del Pasivo = (Fondos Propios / pasivo Total) * Coste de los Fondos Propios + (Pasivo

Exigible / Pasivo Total) * Coste del Pasivo Exigible

Ejemplo

A continuacién se procede a calcular el coste de la financiacion propia, el coste de la financia-
cion ajena, y el coste medio de la financiacion de la empresa XXX, S.L:

N N-1
Patrimonio Neto 45.600,00 60.100,00
Fondos Propios 45.600,00 48.100,00
Capital Social 3.100,00 3.100,00
Reservas 38.000,00 40.000,00
Resultado del Ejercicio 4.500,00 5.000,00
Subvenciones no transferidas a Rdos 12.000,00
Pasivo No Corriente 60.000,00 75.000,00
Préstamo Bancario 60.000,00 75.000,00
Pasivo Corriente 40.000,00 40.500,00
Préstamo Bancario 15.000,00 15.000,00
Proveedores 19.000,00 20.000,00
Administraciones Publicas 6.000,00 5.500,00
Patrimonio neto + pasivo 145.600,00 175.600,00

‘ Gastos Financieros (intereses) del ano N ‘ 2.887,50 ‘ ‘
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Solucién:

Dividendos = (40.000 +5.000 — 38.000) 7.000,00
Fondos Propios N -1 48.100,00
Fondos Propios N 45.600,00
Fondos Propios Medios 46.850,00
Coste Fondos Propios = Dividendos / F. Propios Medios 14,9%
Gasto Financiero 2.887,50
Pasivo Exigible N -1 115.500,00
Pasivo Exigible N 100.000,00
Pasivo Exigible Medio 107.750,00
Tipo Impositivo Impuesto Sociedades 24%
Coste Pasivo Exigible = Intereses * (1-tipo impositivo del 2.0%
Impuesto sobre Sociedades) / Saldo medio Pasivo Exigible

Coste Fondos Propios 14,9%
% Fondos Propios / Pasivo Total = 45.600 / 145.600 31,32%
Coste Pasivo Exigible 2,0%
% Pasivo Exigible / Pasivo Total = 100.000 / 145.600 68,68%
Coste Medio del Pasivo 6,04%

2.2.1. Fondo de maniobra

El Fondo de Maniobra es la diferencia entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente o bien la
diferencia entre Capitales Permanentes y las Inversiones Permanentes. Actlia como un indicador
de la solvencia de la empresa puesto que nos indica si nuestro saldo de tesoreria, el importe de
los saldos pendientes de cobro de los clientes y el valor del almacén son suficientes o no para el
pago a los acreedores a corto plazo (proveedores, amortizacién de los préstamos, administracio-
nes publicas...).
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Diferencia ente Activo Corriente y Pasivo Corriente:

Diferencia entre activo corriente y pasivo corriente

Activo Patrimonio neto y pasivo
Activo NO corriente = Patrimonio neto
Inmovilizado

Pasivo NO corriente =

===~ Fondos ajenos a largo plazo =~ === =-=-=-------~
) . Fondo de
Activo corriente maniobra

Activo realizable Pasivo circulante

Pasivo corriente =

Activo disponible Fondos ajenos a corto plazo

Diferencia entre Capitales Permanentes y Activos Permanentes:

Diferencia entre capitales permanentes y activos permanentes

Activo Patrimonio neto y pasivo
Inversiones permanentes Capitales permanentes
Activo NO corriente = Patrimonio neto

Inmovilizado
Pasivo NO corriente =

Fondo de Tt m e "~ | Fondos ajenos a largo
maniobra plazo

Activo realizable . .
Pasivo corriente =

Fondos ajenos a corto
plazo
Activo disponible

Conforme a las definiciones anteriores, un Fondo de Maniobra positivo implica que la empresa
dispone de fondos realizables a corto plazo superiores a las exigencias de terceros a corto plazo.
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¢Para qué sirve el estudio del Fondo de Maniobra?

El estudio del Fondo de Maniobra a una fecha concreta y la comparacién con la de periodos
anteriores nos da una referencia, una pista de cual es la situacion de la empresa.

El hecho de que sea positivo 0 negativo no nos va a permitir concluir definitivamente sobre la
salud financiera de la empresa, pero si nos da una pista que pocas veces difiere de la realidad.

Un fondo de maniobra negativo, nos tiene que poner alerta de posibles problemas de pago por
lo que nos da una pista para comenzar a estudiar con detenimiento los presupuestos de tesore-
rfa previstos para los periodos siguientes.

Situaciones de equilibrio/desequilibrio patrimonial

Desde un punto de vista tedérico, podemos identificar cuatro escenarios posibles:

1) Situacion recomendable: cuando el Fondo de Maniobra es positivo, y por tanto una parte
del Activo Corriente esta financiada con Capitales Permanentes

2) Situacion de iliquidez: cuando el Fondo de Maniobra es negativo

3) Situaciéon de insolvencia total o quiebra: cuando las deudas contraidas con terceros son
mayores que los activos de la empresa y por tanto el Patrimonio Neto es negativo

4) Situacion de maxima estabilidad: cuando todo el activo estéa financiado con el Patrimonio
Neto y por tanto la empresa no tiene deudas.

¢Qué representa un Fondo de Maniobra Positivo: una fuente de ingresos o una aplica-
cion de fondos?

Representa una aplicacién de fondos, dado que mi Activo Corriente (aplicaciéon) es mayor que
mi Pasivo Circulante (Origen). Esto quiere decir que mi actividad me exige detraer unos fondos
para financiar mi activo circulante:

e Stocks minimos de seguridad en los almacenes

e Excesos de stocks por compras de oportunidad

e Tesoreria minima

e Atrasos en cobros a clientes o financiaciones especiales

Si bien la regla principal desde el punto de vista del equilibrio financiero, es lograr que los
recursos empleados para financiar un inmovilizado o un circulante deben quedar a disposicién
de la empresa por un tiempo como minimo igual al de la duracién de la inversién, siempre es
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necesario un margen de seguridad, que permita en un momento dado solucionar un posible
retraso en la velocidad normal de rotacién de los capitales circulantes de la empresa.

¢Qué implica un Fondo de Maniobra Negativo?

Tal y como podemos observar en la siguiente figura, implica que mis fondos a corto plazo no
son suficientes para atender a mis obligaciones a corto plazo y, dichas obligaciones, deberan
ser atendidas con mis activos fijos, esto es, con los elementos permanentes y necesarios para el
desarrollo de la actividad empresarial (maquinaria, pabellén, equipos informaticos...).

Activo Patrimonio neto y pasivo
Inversiones permanentes = Capitales permanentes =
Acivo NO corriente = Patrimonio neto +
Inmovilizado Pasivo NO corriente

Fondo de
maniobra Pasivo corriente
Activo corriente

Por tanto, ;una 6ptima gestion financiera implicaria generar el mayor fondo de manio-
bra positivo?

La respuesta es no, dado que un Fondo de Maniobra positivo implica que determinadas partidas
del Activo Realizable (existencias, saldos de clientes...) estan financiadas con Pasivo No Corrien-
te = Fondos Ajenos a Largo Plazo cuyo coste es mayor que el de los Pasivo Corriente = Fondos
Ajenos a Corto Plazo. En definitiva, un Fondo de Maniobra positivo implica destinar recursos
permanentes al ciclo de explotacion de la actividad.

¢Como podemos calcular el Fondo de Maniobra necesario?

El importe necesario del fondo de maniobra depende del ciclo de explotacion de la actividad,
también llamado periodo de maduracion, el cual equivale al tiempo que transcurre desde que la
empresa adquiere la materia prima hasta que, una vez transformada en producto final, lo vende
y cobra la venta del cliente.



Manual de conceptos basicos de gestion economico-financiera para emprendedores 37

Compra Comienza Finaliza Venta Cobro de
materia prima la fabricacion la fabricacion la venta

! ! ) ) )

Ciclo de explotacion

Por tanto, cuanto mas rapida sea la capacidad de la empresa de convertir los activos circulantes
en fondos liquidos, menor sera el Fondo de Maniobra necesario, es decir, se requerira disponer
de un menor volumen de fondos permanentes financiando el ciclo de explotacion.

De esta forma tenemos que:

A
B
C
D
E) Financiacién concedida por los proveedores

<

Inversién en existencias de materias primas y auxiliares
Inversién en Productos en curso

~

Inversién en productos terminados

+ o+ o+ o+

= —

Inversiéon en créditos concedidos a clientes

Fondo de Maniobra = Inversion en Circulante

Mediante el estudio histérico de la empresa -0 basandonos en datos de las empresas del sector-
se determinan los citados importes:

A) Inversidn en existencias de materias primas y auxiliares
MP = Consumo anual de Materias Primas /365 dias x Plazo de entrega de los proveedores

B) Inversion en Productos en curso
PC = Coste anual de la produccién /365 dias x Duracién del ciclo productivo

Q) Inversion en productos terminados
PT = Coste de la ventas /365 dias x Plazo de almacenaje

D) Inversién en créditos de clientes
CL = Ventas /365 dias x Plazo de pago concedido a los clientes

E) Financiacién concedida por los proveedores

PR = Compras /365 dias x Plazo de pago que nos conceden los proveedores
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¢Qué son las Necesidades Operativas de Fondos N.O.F y los Recursos Liquidos Netos
(R.L.N.)?

Dentro del Fondo de Maniobra podemos distinguir aquellas partidas directamente relaciona-
das con la explotacion (existencias, clientes y proveedores) y otras con recursos liquidos netos

(R.L.N.) (bancos y deudas con entidades de crédito a corto plazo).

De esta forma tenemos que:

‘ NOF = Existencias + Clientes - Proveedores ‘

‘ RLN = Activo Liquido - Pasivo de Tesoreria ‘

‘ Fondo de Maniobra = NOF + RLN ‘

La distincién entre el concepto de Fondo de Maniobra y NOF es fundamental para la gestion
financiera. Las Necesidades Operativas de Fondos se centran en la actividad ordinaria de la
empresa (comprar, producir, vender, pagar a proveedores y cobrar de clientes) mientras que la
gestion del fondo de maniobra nos da una idea de la gestion de dichas NOF y de financiacién
del activo fijo.

Todo proceso de crecimiento requiere de suficientes fondos que lo financien. Esto implica que,
si bien crecer en ventas es una buena noticia para la empresa, dicho crecimiento implica un
aumento de las necesidades operativas de fondos (NOF), por lo que se requiere la busqueda de
financiacion.

¢De qué estamos hablando cuando se menciona una Politica de Liquidez Alta o Baja?

La Politica de Liquidez Alta implica financiar las NOF con Capitales Permanentes, de tal forma
gue mi capacidad de endeudamiento a corto plazo esta intacta.

La Politica de Liquidez Baja implica financiar las NOF con los RLN, de tal forma que puedo ago-
tar mi capacidad de financiacion a corto plazo.
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2.3. La cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias es el estado contable que registra el resultado del ejercicio.

Ingresos del ejercicio Gastos del ejercicio
Resultado de la
. = generados por la - generados por la
actividad . .
actividad actividad

Debemos tener muy clara la diferencia entre ingresos y cobros ya que el resultado se calcula

teniendo en cuenta los ingresos y no los cobros.

2.3.1. Ingresos

El concepto de ingreso sigue el criterio del devengo (sin considerar si se cobra o no), por lo que
un ingreso sera toda operacion que incremente el patrimonio de la empresa.

Sin embargo, el concepto de cobro sigue el criterio de caja, por lo que sélo son cobros aquellos
ingresos por los que se haya percibido una contraprestacion. Es decir, el cobro se produce cuan-

do hay una entrada de dinero generado por un ingreso.

En definitiva, una venta a un cliente con fecha de hoy y pago por su parte a 90 dias, implica un
ingreso de hoy registrado en la cuenta de resultados y un cobro dentro de 90 dias.

Los ingresos de una actividad generalmente son de tres tipos:

1) La mayoria de ingresos de una actividad vendran por la via de las ventas o prestacion de
servicios, dependiendo de la actividad que se desarrolle.

2) Ingresos financieros: por ejemplo intereses generados en un fondo de inversion.

3) Otros ingresos: subvenciones, ingresos excepcionales...

2.3.2. Gastos

Debemos tener muy clara la diferencia entre gastos y pagos, ya que el resultado se calcula
teniendo en cuenta los gastos y no los pagos.
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El concepto de gasto sigue el criterio del devengo (sin considerar si se paga o no), por lo que
un gasto sera toda operaciéon que disminuya el patrimonio de la empresa.

Sin embargo, el concepto de pago sigue el criterio de caja, por lo que sélo son pagos aquellos
gastos que hayan supuesto un desembolso por parte de la entidad.

En definitiva, una compra a un proveedor con fecha de hoy y pago por nuestra parte a 90 dias,
implica un gasto de hoy registrado en la cuenta de resultados y un pago dentro de 90 dias.

¢Todos los gastos implican un pago?

En general podemos decir que si, siendo la principal excepcion la amortizacién contable del
inmovilizado. Las amortizaciones reflejan la depreciacion de valor sufrida por los bienes por el
paso del tiempo, el cambio de tecnologia, etc...

Contablemente cada afio se destina una cantidad a gastos, con el objetivo de que al final de

su vida Util la sociedad recaude la cantidad suficiente para renovar dicho bien. Por tanto, las
amortizaciones generan ano a ano un gasto que en realidad no se paga. El pago se realiza en el
momento de la inversion (compra del inmovilizado).

¢Hay pagos que no se registran como gastos de la Cuenta de Resultados?
Unicamente hay dos casos:
1) Amortizacion financiera del endeudamiento:

En las cuotas mensuales o trimestrales que abonamos por los préstamos distinguimos dos
conceptos:

- Amortizacién del capital: es el importe por el que reducimos la deuda. Este importe, pese
a suponer una salida de fondos (un pago), contablemente no supone un gasto, ya que
se contabiliza como una menor deuda del pasivo del Balance.

- Intereses: son los intereses que pagamos al banco por prestarnos el dinero. Se calculan
sobre el capital pendiente de amortizar, es decir, sobre la deuda pendiente y se contabili-
zan como un gasto mas dentro de “gastos financieros” de la empresa.
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Inversiones: La inversién no se registra como un gasto de la Cuenta de Resultados sino
gue se registra directamente en el Activo del Balance. Como ya hemos indicado anterior-
mente, la amortizacién contable (pérdida de valor de las inversiones) es lo que se registra en
la Cuenta de Resultados y minorando el valor del inmovilizado del activo del Balance.

Los distintos tipos de gastos de una actividad son los siguientes:

1)

Consumo de explotacion = Compras — Variacion de Existencias:

- Compras: Son los gastos generados por la compra del producto cuya venta es la activi-
dad principal de la entidad

- Variacién de existencias: se obtiene de la siguiente operacion: [existencias finales — exis-
tencias iniciales]

- Siel resultado es negativo quiere decir que las existencias iniciales son
mayores que las finales, por tanto, durante ese periodo se han consumido
ademas de todos los productos comprados, productos que al inicio del ejer-
cicio ya estaban en el almacén.

- Siel resultado es positivo quiere decir que las existencias iniciales eran
menores que las finales, por tanto, durante este periodo se han comprado
productos gue no se han vendido y permanecen en el almacén.

Otros gastos de explotacion: principalmente son los gastos fijos que se devengan pe-
riédicamente y que no suelen ser variables con el volumen de las ventas. Son aquellos que

forman parte de la estructura del negocio. Por ejemplo: alquileres, seguros, asesorfa, luz...

Gastos de personal: importe del salario bruto de los empleados mas el coste de la cotiza-
Cion a la Tesoreria General de la Seguridad Social a cargo de la empresa.

Amortizaciones contables: reflejan la depreciacién de valor sufrida por los bienes.

Gastos financieros: son los que nos cobra el banco en concepto de intereses. Forman parte
del resultado financiero.
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2.3.2.1. Gastos fijos vs gastos variables

Una clasificaciéon de los gastos es la que distingue entre gastos fijos y gasto variables:

Los gastos fijos, son aquellos que son independientes del volumen de actividad, es decir,

no varian con las ventas o con la produccién. Se soportan periédicamente y son siempre los
mismos. Un ejemplo claro de gasto fijo es el importe del alquiler mensual de un local comer-
cial, puesto que con independencia del volumen de ventas la cuota del alquiler es la misma.

Los gastos variables son aquellos que se vinculan directamente con la unidad de producto,
es decir, aquellos que varian en funcién de las ventas o de la produccién. Son basicamente la
compra de productos, materiales...

2.3.2.2. Principales errores en la identificacion y cuantificacion de los

gastos de la actividad

Es habitual que en la identificacién y cuantificacion de los gastos de una empresa no se conside-

ren los siguientes:

Salarios de sus propietarios y cuotas de auténomos: es habitual que, en el caso de mi-
croempresas y/o empresas de nueva creacion, el titular/promotor/socio que a su vez es tra-
bajador no tenga fijado un salario fijo mensual. La fijacién de un salario fijo es fundamental
para controlar la rentabilidad de la actividad y para cuantificar el resultado. Por tanto, el
salario del titular debe figurar siempre como un gasto fijo mas, independientemente de si se
percibe o no.

Si el salario no se cobra, aparecera reflejado ademas de cdmo un gasto (en la Cuenta de
Resultados) como una mayor deuda de la sociedad (en el Balance). Ademas, la cuota de
auténomos generalmente también serd un gasto mas para la actividad.

Es fundamental que se diferencie entre el resultado de la actividad y el salario del promotor
que a su vez es el socio y empleado de la empresa:

- Salario = retribucién por el trabajo realizado
- Rentabilidad (beneficio) = retribucion como empresario (socio)

Gasto de alquiler: puede ocurrir que el local en el que la entidad desarrolla su actividad
sea propiedad del titular del negocio. Esta situacién hace que la empresa, en algunos casos,
no tenga que asumir dicho gasto y que se encuentre en una situacion mas ventajosa en ese
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aspecto respecto a sus propietarios. Sin embargo, a la hora de calcular la rentabilidad de la
empresa, lo correcto seria contemplar dicho gasto como un gasto mas.

- Diversos servicios que son necesarios para la actividad y que por diversas circunstancias
hemos pagado un precio inferior por ellos. Por ejemplo: tenemos un conocido que nos
hace el mantenimiento de los equipos informaéticos gratuito.

¢En qué afecta el hecho de no contemplar parte de los gastos de una actividad?

1) Interpretacion del resultado: El hecho de no considerar determinados gastos puede dar lugar
a una conclusion errénea del resultado obtenido por la entidad y, por tanto, de la estrategia

a adoptar.

2) Fijacion de precios o presupuesto: A la hora de elaborar presupuestos, el hecho de no incluir
todos los gastos puede generar que el precio de los presupuestos sea inferior al que debiera
ser. Por tanto, con el precio obtenido no se recuperaria el 100% del gasto que genera la ac-
tividad. ¢ Tiene algun sentido que a nuestros clientes les incrementemos el presupuesto para
la realizacién de un mismo trabajo o venta de un producto porgue este mes hemos decidido

percibir una némina?
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2.3.2.3. Modelo de Cuenta de Resultados

A continuacion se muestra un modelo de cuenta de resultados:

Cuenta de pérdidas y ganancias Ejercicio 2011

1.- Importe neto de la cifra de negocios

2.- Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién
3.- Trabajos realizados por la empresa para su activo

4.-  Aprovisionamientos

5.- Otros ingresos de explotacion

6.- Gastos de personal

7.- Otros gastos de explotacion

8.- Amortizacién del inmovilizado

9.- Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10.- Excesos de provisiones

11.- Deterioro y resultado por enajenacién de inmovilizado

12.- Otros resultados

A) Resultado de explotacion

13.- Ingresos financieros

14.- Gastos financieros

15.- Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

16.- Diferencias de cambio

17.- Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros
B) Resultado financiero

C) Resultado antes de impuestos

18.- Impuesto sobre beneficios

D) Resultado del ejercicio
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2.3.3. Principales magnitudes de la cuenta de resultados

¢ Margen Bruto

El margen bruto de las ventas se calcula restando al precio de venta el precio de compra.

. Consumo Explotaciéon=
Importe Neto Cifra L
Margen bruto = . - Compras -Variacion

Negocios . i
Existencias

¢ Resultado de Explotacién

Se obtiene reduciendo el margen bruto en el importe de los gastos ordinarios no financieros de
la actividad:

- Gastos de personal

- Alquileres

- Gastos de reparaciéon y conservacion
- Seguros

- Profesionales Independientes

- Suministros (Luz, agua, gas...)

e Resultado Financiero

Es el resultado de restar a los ingresos financieros los gastos financieros, es decir, de restar a los
intereses generados por inversiones realizadas (ingresos financieros) los gastos por la utilizacion
de fuentes de financiacion ajenas (intereses pagados a los bancos).

Lo normal es que el resultado financiero sea negativo, puesto que si hemos recurrido a un
préstamo los intereses abonados serén superiores a los intereses que el banco nos abona por
nuestros saldos bancarios.

¢Todas nuestras fuentes de financiacion devengan gastos financieros?
No, por ejemplo el crédito que nos conceden nuestros proveedores (compramos hoy y pagamos

a 90 dias) no devenga ningun gasto financiero. Sin embargo un préstamo si devenga gastos
financieros.
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¢Una empresa con una cuenta de resultados con beneficio implica necesariamente que
su saldo bancario es positivo?

La respuesta es no, puesto que una cosa es la cuenta de resultados (ingresos-gastos) y otra la
corriente monetario (cobros-pagos). A continuacion se muestra la relacién entre el Resultado de
la Actividad y el Saldo Bancario:

+ Ingresos de la actividad
- Gastos de la actividad

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD

Ajustes al resultado:

+ Amortizaciones del inmovilizado
+ Variacion Existencias

- Amortizaciones del préstamo

- Inversiones

+ Gastos pendientes de pago

- Ingresos pendientes de cobro

= SALDO BANCARIO

e EBITyEBITDA

EBIT = BAII: Es el Resultado antes de intereses e impuestos, en definitiva nos informa de la
rentabilidad de la actividad suponiendo que todo el capital aportado es de los propios socios.

EBITDA: Es el beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones y depreciaciones; supo-
ne considerar una gestion global sin politicas de amortizacién, sin restricciones financieras para
sus activos y sin pagar impuestos.



Manual de conceptos basicos de gestion economico-financiera para emprendedores

De esta forma, podriamos presentar la cuenta de resultados de la siguiente forma:

e Cash Flow

+ Ventas

- Coste de las Ventas
= Margen Bruto

- Gastos de Personal

- Gastos Generales

= Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA)

- Amortizaciones y Provisiones

= Resultado Neto de Explotacion (EBIT)
+/-  Resultado Financiero

= Resultado Ordinario

- Impuesto Sobre Sociedades

= Resultado Final

a7

Dentro del estudio de la Cuenta de Resultados, tenemos que analizar un concepto relevante en

el Analisis Economico-Financiero, el Cash Flow.

El Cash Flow es el resultado de sumar al Resultado del Ejercicio todos aquellos gastos que no
representan una salida de fondos (dotacidon amortizacién, provisiones...) y de restar aquellos
ingresos que no representan una entrada de fondos (subvenciones de capital traspasadas a

resultados, desdotacion de provisiones...).

En definitiva:

RESULTADO DEL EJERCICIO

+ Dotaciéon Amortizacion

(-) Subvenc. de Capital Traspasadas a Rdos.
+ / - Provisiones

CASH FLOW
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¢Es el Cash-Flow una fuente de fondos?

Para contestar a esta pregunta hemos de intentar conceptualizar lo que es el cash-flow. Su-
poniendo que todo lo demas permanece igual, el cash-flow iria a incrementar la cifra de caja,
dado que la suma del beneficio corregida con las partidas descritas anteriormente, coincide
con la diferencia entre los ingresos y los costes con desembolso que aparecen en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Luego el cash-flow representa un origen de fondos y la aplicaciéon del
mismo sera un incremento del activo (inversiones, mayores saldos de clientes pendientes de
cobro, saldos bancarios...) o disminuciones del Pasivo (reducir los saldos pendientes de pago a
proveedores, amortizacion de créditos...).

En el siguiente esqguema vamos a relacionar el Cash-Flow con la variacién de tesoreria:

CASH -FLOW

(-) Incremento del Fondo de Maniobra
(-)Inversiones

+ Incremento en Capitales Permanentes
VARIACION DE TESORERIA

2.3.4. Umbral de rentabilidad

El Umbral de Rentabilidad, también llamado Punto Muerto, es el volumen de ventas necesario
para la cobertura de todos los gastos de la empresa, y se calcula de la siguiente forma:

Resultado=V - CV- CF=MB- CF

MB

V: Ventas

CV: Coste variable

CF: Coste Fijo

MB: Margen Bruto =V - CV

Si Resultado = O, tenemos que las ventas del punto muerto son las siguientes:

Punto Muerto = CF / [(V - CV)/V]
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El Umbral de Rentabilidad es una de las magnitudes relevantes a la hora de analizar la viabilidad
inicial de un proyecto empresarial y también debe formar parte de los calculos a realizar en la
planificacion econémico-financiera anual y en el seguimiento de las magnitudes relevantes.

El Umbral de Rentabilidad nos indica el volumen de ventas necesario para cubrir los gastos que
se devengan por el simple hecho de “levantar la persiana”.

Si conseguimos aumentar el margen bruto de las ventas, es decir, los euros que nos quedan
después de abonar los costes variables, o conseguimos reducir el importe de los gastos fijos,
logramos que el umbral de rentabilidad de nuestra empresa se reduzca.

¢Qué es el Umbral Financiero?

Se denomina Umbral Financiero al nivel de ventas que es capaz de absorber todas las necesi-
dades financieras derivadas de los gastos fijos (excluidas las amortizaciones contables), de los
gastos variables, de las amortizaciones financieras (principal + intereses) y de las inversiones.
Ejemplo

Supongamos una empresa comercializadora, en la cual no se transforma, que tiene unos costes
fijos anuales de 120.000 euros como resultado de sumar el coste del alquiler anual (80.000
euros) y el coste del Unico empleado (40.000 euros).

Supongamos que el margen bruto de las ventas es de un 60%, es decir que de cada 100 euros
de venta el margen bruto asciende a 60 euros.

1. Se pide calcular el Punto Muerto:

120.000 /60% = 200.000 euros

Comprobacion:

Ventas 200.000,00
Coste Variables = 100% - Margen Bruto (%) 80.000,00
Margen Bruto 120.000,00
Costes Fijos 120.000,00
Resultado Ejercicio 0,00
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2. Se pide calcular el Punto Muerto si, manteniéndose los costes fijos, el Margen Bruto se incre-
mentase al 75%

120.000/ 75% = 160.000 euros

Comprobacion:

Ventas 160.000,00
Coste Variables = 100% - Margen Bruto (%) 40.000,00
Margen Bruto 120.000,00
Costes Fijos 120.000,00
Resultado Ejercicio 0,00

3. Se pide calcular el Punto Muerto si manteniéndose el Margen Bruto los costes fijos se redu-
cen a 90.000 euros:

90.000/60% = 150.000 euros

Comprobacién:

Ventas 150.000,00
Coste Variables = 100% - Margen Bruto (%) 60.000,00
Margen Bruto 90.000,00
Costes Fijos 90.000,00
Resultado Ejercicio 0,00

En definitiva, si se reduce el volumen de gastos fijos y/o se incrementa el margen bruto se logra
reducir el umbral de rentabilidad o punto muerto.
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2.4. Resto de estados contables
2.4.1. Estado de cambios en el patrimonio neto

Es un estado contable introducido tras la reforma del Plan General Contable que nos informa
de los cambios producidos en el Patrimonio Neto a lo largo del ejercicio, incorporando informa-
cion relativa al resultado del ejercicio, variaciones derivadas de cambios en criterios contables,
de correccion de errores y otros ajustes:

Estado total de cambios en Capital |[Prima de |Reservas| Resultado |Dividendo |Subvenciones| TOTAL
el patrimonio neto social | emision del ejercicio] a cuenta |y donaciones

I. Resultado de la cuenta de
pérdidas y ganancias

Il.  Operaciones con socios o
propietarios

e Aumentos de capital
® (-) Reducciones de capital

e Otras operaciones con
socios o propietarios

lIl.  Ingresos y gastos reconocidos
en patrimonio neto

El anélisis de las variaciones de los fondos propios informa sobre cudl es la politica de autofi-
nanciacion o, en sentido contrario, de reparto de dividendos, si se ha producido adquisicion de
autocartera, si se cumple con las obligaciones legales de dotacion de reservas...

El principal problema del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto es que Unicamente se suele
elaborar una vez al afio: en el momento de formulacion de las cuentas anuales.

En el andlisis del Patrimonio Neto no es Unicamente importante la cuantia de los mismos, sino
también su composicién y evolucion. De esta forma, dos empresas con el mismo importe de
Patrimonio Neto al cierre del ejercicio N pueden encontrarse en dos situaciones muy distintas.
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Dos empresas con un Patrimonio Neto al cierre del afio N de 140.000 euros, pero con dos

realidades muy distintas

a) Empresa A: con rentabilidad positiva acumulada y beneficio en el ejercicio N. Esta empresa

inicia su actividad con 60.000 euros de capital social y en el afio N su Patrimonio Neto es de

140.000 euros.
ESTADO TOTAL DE CAMBIOS S :e::’c';‘:g: Resultado del TOTAL
EN EL PATRIMONIO NETO p Jerc Ejercicio
Anteriores
Saldo ajustado inicio del afio 60.000,00 45.000,00 15.000,00 120.000,00
Resultado del ejercicio 20.000,00 20.000,00
Aumentos de Capital 0,00
Distribucién Resultado del afo N-1 15.000,00 -15.000,00 0,00
Saldo final del afo 60.000,00 60.000,00 20.000,00 140.000,00

b) Empresa B: con rentabilidad negativa acumulada y pérdidas en el ejercicio N, en la que los

socios realizan una ampliacién del capital social por importe de 110.000 euros.

ESTADO TOTAII\.II gi. Icét\lr\\ln:;gs EN ELPATRI- | il Social ;:::Lt\?::: ResEljJLtrac?c?odel TOTAL
riores
Saldo ajustado inicio del afo 60.000,00 -15.000,00 -5.000,00 40.000,00
Resultado del ejercicio -10.000,00 -10.000,00
Aumentos de Capital 110.000,00 110.000,00
Distribuciéon Resultado del afio N-1 -5.000,00 5.000,00 0,00
Saldo final del afio 170.000,00 -20.000,00 -10.000,00 140.000,00

2.4.2. Estado de flujos de efectivo

La estructura de los diferentes flujos netos que componen el Estado de Flujos de Efectivo puede

ayudar a comprender mejor la dimensién financiera de la actividad que desarrolla la empresa.

La formulacién de este estado es obligatoria dentro de la memoria de aquellas empresas que no

pueden por su volumen formular cuentas anuales abreviadas.
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Este estado contable aporta informacién valiosa desde la perspectiva financiera de la empresa al
dividir y cuantificar los flujos de fondos en :

¢ Flujos de Fondos de las Actividades de Explotacion (FFAE): es decir, el flujo que se deriva de
la actividad propia de la empresa.

¢ Flujo de Fondos de las Actividades de Inversion (FFAI): compara el flujo de salida por las
adquisiciones de inversiones y el de entrada por el proceso de desinversion.

¢ Flujo de Fondos de las Actividades de Financiacién (FFAF): compara el flujo de salida por las
amortizaciones financieras del endeudamiento vivo con la entrada de tesoreria derivada de
la formalizacién y disposicion de nueva lineas de financiacion.

No es lo mismo que un incremento de la tesoreria del ejercicio de, por ejemplo, 5.000 euros,
tenga su origen en un FFAE positivo de 15.000 y un FFAI negativo de 10.000, que en un FFAE
negativo de 5.000 y un FFAI positivo de 10.000 euros.

El anélisis del Estado de Flujos de Efectivo complementa el anélisis de la cuenta de pérdidas
y ganancias, puesto que al andlisis de la rentabilidad le unimos el analisis del movimiento de
fondos.

Son habituales los comentarios de muchas empresas en el sentido de “;dénde estd el beneficio
gue he obtenido este afo porque el saldo de bancos se ha visto reducido?”. A esta pregunta
responde el andlisis del Estado de Flujos de Efectivo.

En el andlisis del Estado de Flujos de Efectivo es aplicable el mismo consejo que en el andlisis de
la cuenta de pérdidas y ganancias, es decir, no sirve con fijarnos exclusivamente en el resultado
final, sino que se debe analizar la composicién del mismo.

Se puede establecer de forma aproximada una relaciéon entre el resultado de los distintos flujos
de fondos y el ciclo de vida de una empresa:

FFAE FFAI FFAF
<0 <0 >0 Implantacién
>0 <0 >0 Crecimiento
>0 >0 <0 Madurez
<0 >0 <0 Salida del Mercado

El principal problema del Estado de Flujos de Efectivo es que Unicamente se suele elaborar una
vez al afo: en el momento de formulaciéon de las cuentas anuales.
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2.4.3. Memoria

La Memoria es un documento ajeno al proceso contable que completa, amplia y comenta la
informacién contenida en los otros documentos que conforman las cuentas anuales.

Por tanto, se hace indispensable su lectura puesto que nos aporta la siguiente informacién
adicional:

e Criterios y normas de registro y valoracion aplicados.

e Descripcion de determinadas operaciones relevantes.

e Presenta el detalle de composicion y variaciones del inmovilizado, de los activos y pasivos
financieros.

¢ Informacion de la situacion fiscal.

¢ Sociedades vinculadas, identificando y cuantificando las operaciones y saldos con las mis-
mas.

e Otras informaciones (actividad, domicilio social, retribuciones de los administradores...)

El principal problema de la Memoria es que Unicamente se suele elaborar una vez al afio: en el
momento de formulacién de las cuentas anuales.
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2.5. Andlisis economico-financiero de los estados contables

Una vez analizada la informacién contenida en los estados contables, vamos a identificar las
principales magnitudes y ratios que nos permitan realizar un adecuado seguimiento y control de
la situacién econdémico-financiera de la empresa.

2.5.1. Analisis financiero

El andlisis financiero consiste en el estudio de las relaciones existentes entre cada uno de los
elementos que conforman el Activo del Balance o estructura econémica con los elementos de la
estructura financiera o Pasivo y Patrimonio Neto del Balance.

El analisis financiero nos informa sobre la capacidad de la empresa para hacer frente a sus com-
promisos a corto y largo plazo, asi como de la estructura de sus fuentes de financiacion.

El analisis financiero trata sobre la liquidez, solvencia y garantia que presenta la empresa; es de-
cir, sobre sus posibilidades de hacer frente a la devolucién de los fondos captados y sobre como
aparece su imagen frente al exterior.

Este analisis se realiza mediante el empleo de ratios y la comparaciéon de magnitudes del activo
y pasivo del balance de la empresa.

El anélisis financiero de una empresa puede ser histérico, analizando la evolucién de sus princi-
pales magnitudes y ratios a lo largo del tiempo, o comparativo con empresas del sector.

Equilibrio Financiero a Corto Plazo (Liquidez)
Ratio de liquidez General o Solvencia: Activo Corriente / Pasivo Corriente

El valor ideal de este ratio debe ser entre 1,5 (cuando la mayor parte del Activo Co-
rriente se corresponda con el saldo disponible) y 3 (cuando la mayor parte del Activo
Corriente se corresponda con existencias).

Podriamos pensar que con un ratio de liquidez igual a 1 es suficiente para atender sin
problemas el pasivo corriente. Sin embargo, la posible morosidad por parte de nuestros
clientes y las dificultades de vender todas las existencias a corto plazo aconsejan que

el activo corriente sea superior al pasivo corriente con un margen suficiente desde una
perspectiva conservadora.
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Ratio de Liquidez a Corto Plazo (Acid. Testo o Coeficiente Acido): Realizable +
Disponible / Pasivo Corriente

El valor de este ratio ha de ser de 1 aproximadamente.

Si el valor baja de 1 la empresa podria tener problemas por no tener los activos liquidos
suficientes para atender los pagos.

Si el ratio de tesoreria es muy superior a 1, indica que probablemente se tenga un exce-
so de activos liquidos y, por tanto, se esté perdiendo rentabilidad de los mismos.

En este andlisis es fundamental que el importe de los saldos pendientes de cobro de
clientes reflejen el valor realizable real (es decir se hayan realizado las oportunas provisio-
nes por insolvencia).

Ratio de Liquidez Inmediata: Disponible / Pasivo Corriente

El valor recomendable depende en gran medida de las caracteristicas de la empresa.
Algunos autores cuantifican su valor recomendable alrededor de 0,8 aunque es dificil
determinar un valor éptimo porque puede tener grandes oscilaciones a lo largo del afio.
Cuanto mayor sea el ratio, mayor es la liquidez de la empresa, pero es contrario a la ren-
tabilidad, ya que invertir los excedentes de la actividad en una cuenta corriente genera
una rentabilidad muy reducida.

Ratio de Dias de disponible para hacer frente a los pagos: (Disponible / Pagos
Anuales)* 365

Este ratio indica de forma orientativa, ya que tanto el disponible como las deudas a
pagar de forma inmediata flucttan considerablemente a lo largo del afno, el nimero de
dias en que se podran atender los pagos con el disponible existente.

Ratio de liquidez operativa: Cash Flow Operativo / Ventas
Nos indica la cantidad de efectivo que genera la compania por cada euro vendido.

Nos puede ayudar a calcular el impacto del aumento o disminucion de las ventas en la
tesoreria.
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Equilibrio Financiero a Largo Plazo (Solvencia)

¢ Endeudamiento y autonomia financiera (analisis estatico de la solvencia)

Ratio de Autonomia Financiera: Patrimonio Neto / Pasivo Exigible Total

El valor 6ptimo para este ratio oscila entre 0,6 y 1,5, es decir que del total del pasivo el
Patrimonio Neto represente entre el 37,5% y el 60%.

Ratio de Endeudamiento: Pasivo Exigible Total / Patrimonio Neto

Es el inverso al Ratio de Autonomia.

Peso de los recursos permanentes: (Pasivo No Corriente + Patrimonio Neto) /
(Patrimonio Neto + Pasivo total)

Es un indicador del peso de los recursos permanentes sobre la financiacién total obteni-
da y tiene que ser lo suficientemente elevado, de acuerdo con el activo no corriente y el
fondo de maniobra que se precisen.

Calidad de la deuda: Pasivo Corriente / Pasivo No Corriente

Mide la relacién entre las deudas a corto plazo y las deudas a largo plazo.

Cuanto menor sea este ratio mejor calidad tendremos, ya que en igualdad de condicio-
nes es preferible la deuda a largo plazo que a corto al otorgar mas estabilidad financiera
aunque represente un mayor coste.

Ratio de la estabilidad: Financiacion Permanente / Activo No Corriente
Tedricamente a mayor tiempo de recuperacion de los activos, es decir menor liquidez,
debe disponerse de una financiacién menos exigible, es decir una financiacién a largo
plazo. Consecuentemente, es recomendable que este ratio sea superior a 1.

Ratio de la garantia: Activo Total / Pasivo Exigible

Indicador de la seguridad de cobro que una empresa ofrece a sus acreedores. El valor

debe ser superior a la unidad, considerandose generalmente adecuado que el mismo se
sitle entre 1,5y 2.
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* Generacion de recursos (analisis dinamico de la solvencia)

Ratio de Cobertura de Intereses: B° Antes de Intereses e Impuestos / Gastos
Financieros

Cuanto mayor sea el valor mayor seré la capacidad que tendra la empresa para poder
hacer frente a los intereses de la deuda

Ratio de Cobertura de la deuda: B° Antes de Intereses e Impuestos / Intereses +
devolucion principal corregida por efecto impositivo.

Cuanto mayor sea el valor mayor seréa la capacidad que tendra la empresa para poder
devolver los préstamos

Ratio de capacidad de devolucion de los préstamos: (Beneficio neto + Amortiza-
ciones) / Préstamos recibidos

Cuanto mayor sea el valor mayor seréa la capacidad que tendra la empresa para poder
devolver los préstamos, ya que el numerador refleja el flujo de caja que genera la empresa.

2.5.2. Andlisis econémico

Este analisis se centra en el estudio de la rentabilidad de la actividad de la empresa, siendo la

técnica mas utilizada en este tipo de analisis la de los Ratios.

Andlisis de la Cuenta de Resultados

¢ Rentabilidad de las ventas:

Nos indica el beneficio que obtenemos por cada euro que hemos vendido. Ademas de
indicarnos la rentabilidad que hemos obtenido por nuestras ventas, nos proporcionara
una sefal de nuestro poder competitivo, ya que si el margen es muy alto, puede que
podamos reducir el precio de nuestros productos o mejorar nuestra tecnologia con el fin
de aumentar nuestra competitividad.
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Se mide mediante los siguientes ratios:

Rentabilidad Bruta de las Ventas: Margen Bruto: (Ventas netas - Coste de las ven-
tas) / Ventas.

Rentabilidad Neta de las Ventas: Resultado de Explotacion / Ventas.
Una herramienta muy Util en el andlisis de la rentabilidad econémica de la empresa es la gene-
racion de una cuenta de resultados analitica que muestre para cada linea de negocio/producto/
proyecto el resultado del mismo y el porcentaje que los distintos gastos representan sobre las

ventas.

Un modelo podria ser el siguiente:

Linea
negocio 1

Linea Linea Gastos e ingresos
negocio 2 negocio N no imputables

Importe | % sobre | Importe | % sobre | Importe | % sobre
ventas ventas ventas

Cuenta de pérdidas

y ganancias

% sobre
ventas

(+) Importe neto de la cifra de negocios
Consumo explotacion

Otros ingresos de explotacion

¢

¢

(-) Gastos de personal
(-) Otros gastos de explotacion

(-) Amortizacion del inmovilizado

(-) Imputacion de subvenciones

(-) Otros resultados

[ Resitododelotscion || ]| 1] ]

(+) Ingresos financieros

(-) Gastos financieros

[N T [N I N I A N ——
[C.Resultadoantesdeimpuestos | | || | | | | |

(-) Impuesto sobre beneficios

D Resultadodelejercico | | | | [ | [ | |
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Rentabilidad Econémica (ROA- Return on Assets)

La rentabilidad econémica compara el beneficio obtenido antes de intereses e impuesto (BAIl)
con el importe total de las inversiones efectuadas por la empresa (activo).

Por tanto, es un andlisis de rentabilidad que no considera la estructura financiera de la empresa,
Unicamente considera la estructura productiva.

Rentabilidad Econémica = BAII = BAIl X Ventas
Activo Total Ventas Activo Total

! d

Margen Neto  Rotacién Activo Total

Cuanto mayor sea el ratio, mayor es la productividad de mis activos.

La rentabilidad econdémica depende tanto del margen neto como de la rotacién, por lo que las
vias para incrementar la rentabilidad de la empresa son:

* Incrementar el margen manteniendo la rotacién (volumen de actividad)

¢ Incrementar la rotacion manteniendo el margen

e Reducir cualquiera de los dos (margen/rotacion) pero incrementar el otro (margen/rotacion)
en un importe superior

Rentabilidad Financiera (ROE Return on Equity)
Expresa la rentabilidad neta obtenida por el patrimonio neto de la empresa.
Este analisis resulta fundamental desde la éptica del socio / accionista, puesto que el mismo

comparara la rentabilidad obtenida con su inversién en la empresa frente a la rentabilidad que
podria haber obtenido en una inversién alternativa.

Rentabilidad Financiera = Beneficio Antes Impuestos (BAl) =

Patrimonio Neto
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Otra forma de calcular la Rentabilidad Financiera es la siguiente:

61

Rentabilidad
Financiera

Rentabilidad
Econdmica

(Rentabilidad
Econdémica - coste
medio del pasivo

exigible)

Fondos Ajenos /
Fondos Propios

Conforme a la anterior formula, si la rentabilidad econémica es mayor que el coste de los

fondos ajenos a medida que se incremente el ratio de endeudamiento (Fondos Ajenos / Fondos

Propios), la rentabilidad financiera de la empresa aumenta.

En definitiva, si la rentabilidad que se obtiene de los activos de la empresa (rentabilidad eco-

némica) es mayor que el coste de la financiacion ajena, el socio/accionista gana por cada euro

ajeno que se invierta en la empresa.

Ejemplo

Vamos a analizar la situacién econémico-financiera de dos empresas (A y B) en el afio N

A

Activo Fijo 370.000,00 | | Patrimonio Neto 211.160,00
Activo Intangible 20.000,00 | | Capital Social 60.000,00
Activo Tangible 350.000,00 | | Reservas 120.000,00
(Magquinaria)

Resultado Negativo

Ejercicio Anterior

Resultado Ejercicio 31.160,00

Pasivo No Corriente 215.000,00

Entidades Financieras 215.000,00
Activo Corriente 106.602,74 | | Pasivo Corriente 50.442,74
Existencias 8.260,27 | | Entidades Financieras 15.000,00
Deudores 53.342,47 | | Proveedores 24.750,00
Tesorerfa 45.000,00 | | Administraciones 10.692,74

Publicas
TOTAL 476.602,74 | | TOTAL 476.602,74
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Activo Fijo 370.000,00 | | Patrimonio Neto 29.940,00
Activo Intangible 20.000,00 | | Capital Social 60.000,00
Activo Tangible 350.000,00 | | Reservas
(Maquinaria)
Rgsu!tgdo Neg_atlvo -35.000,00
Ejercicio Anterior
Resultado Ejercicio 4.940,00
Pasivo No Corriente 135.000,00
Entidades Financieras 135.000,00
Activo Corriente 173.164,38 | | Pasivo Corriente 378.224,38
Existencias 61.479,45 | | Entidades Financieras 270.000,00
Deudores 106.684,93 | | Proveedores 64.000,00
Tesoreria 5.000,00 | | Administraciones 44.224,38
Publicas
TOTAL 543.164,38 | | TOTAL 543.164,38
A B
Ventas 275.000,00 275.000,00
Compras -65.000,00 -185.000,00
Variacion Existencias -2.000,00 -2.000,00
Gastos de Personal -110.000,00 -24.000,00
Otros Gastos de Explotacion -25.000,00 -25.000,00
Dotacion Amortizacion -30.000,00 -30.000,00
Resultado de Explotacion 43.000,00 9.000,00
Gastos Financieros -2.000,00 -2.500,00
Resultado Ordinario 41.000,00 6.500,00
Impuesto Sociedades -9.840,00 -1.560,00
Resultado Final 31.160,00 4.940,00




Manual de conceptos basicos de gestion economico-financiera para emprendedores

Analisis Financiero

Equilibrio Financiero a Corto Plazo (liquidez)
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A B
Ratio de liquidez General o Solvencia: Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,11 0,46
Ratio de Liquidez a Corto Plazo (Acid Testo o Coeficiente Acido): Realizable
) . i . 1,95 0,30
+ Disponible / Pasivo Corriente
Ratio de Liquidez Inmediata: Disponible / Pasivo Corriente 0,89 0,01
Ratio de liquidez operativa: Cash Flow Operativo / Ventas 0,22 0,13

Como se desprende de los ratios de liquidez, nos encontramos antes dos realidades muy
distintas: una empresa (A) solvente a corto plazo y una empresa (B) con probablemente serios
problemas para atender sus pagos diarios.

La empresa B tiene un Fondo de Maniobra negativo, lo que conlleva que el Ratio de Liquidez

General o Solvencia sea inferior a 1. El Ratio de Liquidez a corto plazo se sitia muy por debajo
del umbral recomendable (1)

Equilibrio Financiero a Largo Plazo (Solvencia)

A B

Ratio de Autonomia Financiera: Patrimonio Neto /Pasivo Exigible Total 0,80 0,06
Ratio de Endeudamiento: Pasivo Exigible Total / Patrimonio Neto 1,26 17,14
Peso de los recursos permanentes: Pasivo No Corriente / (Patrimonio Neto

. 1,63 0,40
+ Pasivo total)
Calidad de la deuda: Pasivo Corriente / Pasivo No Corriente 0,23 2,80
Ratio de la estabilidad: Financiacién Permanente / Activo No Corriente 1,15 0,45
Ratio de la garantfa: Activo Total / Pasivo Exigible 1,80 1,06

En el analisis de la solvencia, la conclusion es similar al de la liquidez puesto que los ratios de la
empresa B muestran que el inmovilizado se halla financiado parcialmente con el pasivo corriente.

Asimismo, tenemos que considerar que los fondos propios de B son inferiores al 50% del
capital social, circunstancia que esta regulada por el articulo 362 d) de la Ley de Sociedades de
Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010) como una de las causas de disolucion.
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Analisis Econémico

A B
Rentabilidad Neta de las Ventas =Resultado de Explotacién / Ventas 15,6% | 3,3%
Rentabilidad Econémica 11,6% | 2,4%
Rentabilidad Financiera 20,4% | 30,1%

La empresa A ha generado en el 2010 una rentabilidad neta sobre ventas del 15,4%, lo que
permite que la rentabilidad de su activo se sitte en un 11,6% y la rentabilidad a sus socios es
del 20,4% en este ejercicio 2010. La rentabilidad financiera (rentabilidad de los socios) acumu-
lada desde el inicio asciende al 252% [(120.000+31.160) / 60.000].

La empresa B genera en el ano 2010 una reducida rentabilidad neta sobre ventas (3,3%). La
rentabilidad econdmica de sus activos es reducida (2,4%). En cuanto a la rentabilidad de sus so-
cios, la del ejercicio N es del 30,1% puesto que la aportaciéon de los socios se ha visto minorada
en las pérdidas. La rentabilidad financiera (rentabilidad de los socios) acumulada desde el inicio
es negativa [-50,1% = (-35.000 +4.940) / 60.000].

A B
Periodo Medio de Cobro (PMC) = (Ventas / Clientes sin IVA) x 365 60,00 | 120,00
Periodo Medio de Pago (PMP) = (Compras + Otros Gastos Explotacion / 8506 9427

Proveedores sin IVA) x 365

Periodo Medio Cobertura Almacén (PMA) = (Almacén / Consumo) x 365 45,00 | 120,00

Periodo de Maduracién = PMC + PMA - PMP 19,94 | 145,73

La empresa B tiene una elevado periodo de maduracién, puesto que tiene que financiar 145
dias, destacando el nimero de dias de cobertura del almacén. Sin embargo, el periodo de ma-
duracion de A es reducido.

¢ Qué mas podemos decir de las empresas Ay B?

Aventurandonos un poco podriamos decir que la empresa A es una empresa transformadora y
la empresa B una empresa comercial, dado que:

A como empresa transformadora:

e Elinmovilizado tangible de A es maquinaria y, por tanto, probablemente desarrolle su activi-
dad en un inmueble en alquiler.

e El ratio consumo explotacion / ventas es reducido, mientras que el ratio personal / ventas es
elevado.
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B como empresa comercial

e El ratio consumo explotaciéon / ventas es elevado mientras que el ratio personal /ventas es
reducido.

e Elevado importe de las existencias finales.

e En el inmovilizado tangible no hay maquinaria, sino pabellén, por lo que podemos entender
que el pabellon propiedad de B sirve de almacén.
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3. Financiacion bancaria y financiacién mixta

Las distintas fuentes de financiaciéon disponibles para una empresa son las siguientes:

Financiacién Interna:
Capital Social
Resultados de la Actividad no distribuidos

Financiacion Externa:
Financiacion Bancaria
Financiacion Publica (ayudas a fondo perdido y anticipos reintegrables)

Mixta:
Capital Riesgo
e Publicos
® Privados
Business Angels
Préstamos Participativos

En este Apartado nos vamos a centrar en el estudio de la financiacién bancaria y en la financia-
cion mixta. Asimismo, debemos indicar que Beaz ha elaborado un Informe sobre la Financiacién
de un proyecto empresarial innovador de Bizkaia en el que se analizan en detalle todas las
fuentes de financiacion.

3.1. Financiacion bancaria

3.1.1. Costes de la financiacion

Podemos dividir los costes de los productos financieros en tres grandes apartados:
® Intereses

e Comisiones
* Gastos
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3.1.1.1. Intereses
Es la retribucion del coste del dinero y existen dos formas de estipularlos:

¢ Tipo fijo, que es un interés pactado que no se modifica a lo largo de la vida del producto

financiero.

¢ Tipo variable, que consiste en tomar un tipo de referencia y un diferencial.
Ej.: Euribor a 1 afio + 0,5

¢Qué esel TAEE.?

TAE es Tasa Anual Equivalente o Tasa Anual Efectiva. Esta tasa nos informa del coste real del
dinero, puesto que incluye en el mismo el tipo de interés nominal, mas los gastos y comisiones
que graven las operaciones.

Por ello, es el primer indice en el que debemos fijarnos para poder decidir si el producto finan-
ciero que nos ofrecen es ventajoso.

Consejos:

e Fijarnos en el TAE y no en el interés nominal.

e Utilizar el TAE para comparar sélo préstamos que sean a un mismo plazo. Las comisiones
hacen que sea diferente segun el plazo para el que se calculan.

¢ No comparar nunca el TAE de un préstamo fijo con el de un préstamo variable, ya que en
esta Ultima serd siempre un TAE tedrico, porque no hay manera de saber a priori cual va a
ser la evolucién del indice de referencia. En el caso de un préstamo de tipo de interés fijo es
facil decantarse ateniéndose al TAE: menor TAE, menos dinero pagaremos.

e Tampoco es comparable el TAE de un préstamo personal con el de uno hipotecario. El
hipotecario tiene mas gastos que no se incluyen en el calculo del TAE legal, como son los
explicados anteriormente, de gastos notariales, seguros obligatorios, etc.

3.1.1.2. Comisiones:

La comisién es una cantidad que nos cobra la entidad financiera como retribucion por su labor
o por los servicios prestados de intermediacion y gestion.
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Las principales comisiones son:

e Comision de apertura

e Comision de seguimiento y cobro

e Comision de cierre y cancelacion anticipada
e Comision de subrogacion

e Comision por disponibilidad

e Comisidn por excesos

Qué hay que saber de las comisiones bancarias

e El cobro de toda comision debe responder a servicios efectivamente prestados por la enti-
dad. No pueden cobrarse comisiones por conceptos como “inactividad de cuenta”, ni se
pueden aplicar penalizaciones ni tarifas por servicios impuestos por la entidad.

e Cualquier comision que aplique una entidad debe figurar en el contrato que firmo el cliente
a la hora de suscribir el producto.

¢ Todas las entidades estan obligadas a publicar sus folletos de comisiones maximas en los
tablones de anuncios de sus sucursales y a registrarlas en el Banco de Espafa. Se pueden
consultar en esta institucion.

e Siuna entidad aplica una comisién por mantenimiento de cuenta, no debe aplicar comisio-
nes por apunte bancario.

3.1.1.3. Gastos

Dentro de este epigrafe se contemplan los gastos de terceros imputables a la operacién y que
son pagados por el cliente, siendo los mas habituales los siguientes:

e Gastos de estudio de la operacion
e Gastos de tasacion

e Gastos de fedatario publico

e Gastos de constitucion de hipoteca
e Gastos de cancelacion de hipoteca

3.1.2. Garantias

Cuando una entidad financiera concede una financiacion, aquella debe garantizarse la devolu-
cion del mismo. Este es el motivo por el que nos pueden solicitar garantia.
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e Garantias personales = garantia de las personas. Las personas fisicas o juridicas responden
con la totalidad de su patrimonio.

e Garantias reales = garantia de los bienes. Son las constituidas por bienes muebles o inmue-
bles. Lo méas habitual garantia hipotecaria y pignoracién de un activo financiero (depésito,
acciones...)

Desde el punto de vista bancario, a la hora de conceder un riesgo, los dos parametros que se
miden por parte de la entidad financiera son:

¢ La capacidad de reembolso (el negocio es lo suficientemente bueno como para que al venci-
miento le puedan devolver el importe prestado con los correspondientes intereses).

* Y lasolvencia (en caso de que el negocio no vaya bien, que la entidad financiera pueda
recobrar igualmente el dinero). Este punto de vista es basico en el planteamiento de la ope-
racion por parte de la entidad financiera.

3.1.3. Productos financieros bancarios mas habituales para la pequeiia empresa

Los productos financieros bancarios mas habituales a los que acceden las pymes son los
siguientes:

Préstamo

Crédito

Descuento Bancario
Leasing

vk N =

Renting

Financiacion a:

Productos Financieros Largo Plazo Corto Plazo

(>1 afo) (<1 afo)

a) Polizas de préstamo
b) Pdlizas de crédito

¢) Descuento bancario

d) “Leasing”
)

1

e) “Renting”
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Financiacion del:

Productos Financieros

Inmovilizado Circulante

a) Pdlizas de préstamo

b) Pélizas de crédito

¢) Descuento bancario

d) “Leasing”

)
) 1

e) “Renting”

3.1.3.1. Préstamo

Un préstamo es un contrato por el que una entidad financiera (prestamista) entrega una can-
tidad de dinero (mediante el abono en la cuenta del cliente) a una persona natural o juridica
(prestatario).

El prestatario se compromete a la devolucién del principal mas los intereses en los plazos y
términos acordados.

La cantidad se devuelve mediante cuotas en las que se incluyen intereses por la totalidad de lo
concedido aunque se encuentra en cuenta corriente sin utilizar. Se extingue al vencimiento.

Los principales costes de este producto financiero son los siguientes:

e Intereses sobre el importe pendiente de amortizar
e Comisiones:
- Comisién de estudio
- Comisién de apertura
- Comisién de cancelacion anticipada
e Gastos, normalmente los derivados de la prestacién de garantias (tasacion, escritura...)

Cuestiones relevantes a la hora de formalizar un préstamo:

1- Fijar un plazo de devolucién acorde con la vida util productiva del bien financiado.

2- Analizar que la rentabilidad generada por el bien financiado es superior al coste de
financiacion.

3- Analizar la posibilidad de incluir un periodo de carencia (periodo en el que Unicamente se
pagan intereses).

4- Analizar la conveniencia de un tipo de interés fijo o variable.
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5- En caso de que se aplique un tipo de interés variable, analizar la periodicidad de su revision.

6- Negociar los gastos de cancelacién anticipada.

7- Considerar como mayor coste de la operacién los gastos que se deriven de una posible
garantia real (gastos de tasacion, notario...)

3.1.3.2. Crédito

Un crédito es un contrato a través del cual una entidad financiera pone a disposicion de su
cliente una cantidad maxima o limite que la entidad esta dispuesto a conceder.

El prestatario, percibe periédicamente los intereses sobre los importes efectivamente dispuestos,
asi como las comisiones fijadas. El beneficiario estd obligado a devolver la cantidad adeudada
en el plazo estipulado. Puede ser renovado una o varias veces a su vencimiento.



Manual de conceptos basicos de gestion economico-financiera para emprendedores

Diferencias entre préstamo y crédito

73

Préstamo Crédito
Disponibilidad | Se dispone de la totalidad del El banco pone a disposicién de la
importe en un primer momento, a | empresa un importe maximo, y la
partir del cual se comienza a amorti- | empresa va disponiendo segun su
zar (devolucién principal). necesidad.
No existe la obligacion de disponer
de todo el importe.
Ademas pueden existir excedidos.
Intereses Los intereses se abonan por la tota- | Se pagan intereses por el importe
lidad del capital pendiente. dispuesto.
El tipo de interés es inferior al de la | Las operaciones de crédito suelen
linea de crédito. tener un TAE mas elevado que el de
los préstamos.
Cuotas Periddicas (mensuales, trimestra- Amortizacién Unica al vencimiento.

les...) e incluyen la amortizacion del
principal e intereses.

Cabe la posibilidad de “caidas de
[imite”.

Amortizacion

Se puede realizar una amortizacién

En cualquier momento podemos

anticipada anticipada, la cual puede estar pe- | reintegrar parte o la totalidad del
nalizada a partir de un determinado | importe dispuesto, lo cual redunda
importe. en una reduccién del coste finan-
ciero.
En todo caso, en cualquier mo-
mento posterior se puede volver a
disponer de una parte o la totalidad
de la linea de crédito.
Plazo Producto de Largo Plazo (> 1 afio) Producto de Corto Plazo (< 1 afio)
Destino Financiacion de activos (compra de | Financiacién de circulante (pago a

local, maquinaria...)

proveedores...)

Reutilizacion
de los fondos

No cabe, se dispone en un primer
momento y desde entonces se va
amortizando.

En cualquier momento, puesto que
la disposicion es flexible.

Renovaciéon

No es renovable. Al vencimiento
del plazo establecido habria que
efectuar un nuevo contrato de
préstamo.

Si es renovable a su vencimiento.

Garantias

Personales y/o reales.

Personales.
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¢Qué solicito un Préstamo o un Crédito?

Criterios a considerar:

¢ Destino de la financiacién:
- Operaciones de largo plazo (compra de local, maquinaria, financiacién de pérdidas acu-
muladas...) : Préstamo
- Operaciones de corto plazo, es decir la financiacion de necesidades puntuales de tesore-
ria derivadas de necesidades de financiacion de stocks, compras, desfases de tesoreria,
pagos imprevistos..: Crédito

e Cuantia de la financiacion:
- Sila cuantia es elevada y perfectamente definida: Préstamo
- Reducida cuantia y/o cuantia fluctuante: Crédito

¢ Regularidad de los ingresos:
- Silos ingresos se obtienen de forma regular y los podemos prever con cierta fiabilidad:
Préstamo
- Silos ingresos se obtienen de forma irregular y su previsiéon es dificultosa: Crédito

e Estabilidad de la financiacion:
- Sise requiere una financiacion a largo plazo que otorgue estabilidad a la actividad: Préstamo
- Sise requiere de una financiacién que nos permita hacer frente a necesidades tempora-
les, moderadas y variables: Crédito

e Garantias:
- Si podemos otorgar garantias personales e hipotecarias: Préstamo
- En caso de no disponer de garantias o Unicamente de garantias personales: Crédito

Errores habituales de las empresas respecto del empleo de una linea de crédito

e Financiacion de activos o pérdidas acumuladas con un plazo de recuperacion superior al de 1 afo:
- Riesgo de no renovacion
- Mayor coste final

e No controlar su nivel de disposicién.

e Recurrir antes a la linea de crédito que a la negociaciéon con los proveedores.

¢ No considerar que es una deuda.

¢ No contemplar que es un producto con una renovacién normalmente anual (falta de prevision).
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3.1.3.3. Descuento Bancario

Es el contrato por el cual una entidad de crédito anticipa a un cliente, mediante la cesién salvo
buen fin, el importe de créditos contra terceros, percibiendo unos intereses por el plazo que
falta hasta el vencimiento de dichos créditos y unas comisiones por la gestion de presentacion al
pago de los mismos.

En general, la operativa del descuento bancario puede verse reflejada en el siguiente esquema:

Entidad financiera

Adelanto del cobro de la factura T

por el nomllnal del derechq de cobro Endoso del derecho de cobro

menos los intereses, comisiones y
gastos

En caso de devolucion,
la entidad financiera
se cobra del librador

o del librado

Empresa

<
‘

Venta Derecho de cobro con
(factura) un vencimiento

<
<

Cliente de la empresa

El descuento bancario se refiere principalmente a los créditos documentados en efectos de
comercio o letras de cambio, pero puede realizarse sobre cualquier crédito que mantenga el
cliente con sus respectivos clientes.

e Recibos

e Cheques bancarios

¢ Talones de cuentas corrientes

e Pagarés

e Certificaciones de obras

e Contratos

e Polizas

e Titulos de deuda amortizable, etc.
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Diferencias entre el crédito y el descuento de efectos

e En el descuento los intereses se pagan por anticipado y, en el crédito, se pagan -por ejem-
plo- trimestralmente (a trimestre vencido). Esto supone que en el descuento el banco, real-
mente, “presta menos dinero” del nominal del efecto, aunque cobra por el nominal. Es lo
que se denomina coloquialmente hablando “efecto tirén”, que hace que el TAE sea siempre
superior en el descuento.

e Es complicado que el importe de los efectos que descontamos coincida exactamente con
el volumen de pagos de la empresa, por lo que puede haber una sobrefinanciacién. Si, por
ejemplo, necesitamos cubrir una necesidad puntual de tesoreria de 10.000 euros y sélo
tenemos un pagaré por importe de 100.000 euros.

3.1.3.4. Leasing

Es un contrato mediante el cual una sociedad de leasing (arrendadora), quien ha comprado el
bien, cede el uso de un bien (al arrendatario) por un periodo de tiempo estipulado, siendo el

plazo minimo de 2 afios en bienes mobiliarios y 10 afos en inmuebles, a cambio de una cuota
mensual. Al finalizar el plazo de alquiler, nos concederan una opcion de compra sobre el bien.

Entidad financiera

4 e Ny
©
Proveedor = o e e e oo ) Arrendador
(propiedad del activo) { (compania de leasing)
-
-
T - any T
| |
| |
I
. l
| |
! Acuerdo previo Arrendatario i Firma del contrato
——————— - B 2 <« - ;
en relacion al producto (empresa) de leasing
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Durante la vigencia del contrato

y Q
Arrendador : .. ) Arrendatario
(compariia de leasing) g (empresa)
(propiedad del activo) ) (uso del activo)
= g

Arrendatario
(empresa) (propiedad
y uso del activo)

Arrendador
(compania de leasing)

El leasing, también denominado arrendamiento financiero, es un producto que nos permite:

¢ Financiar el 100% del valor de adquisicion, superior al porcentaje de otras formulas de
financiacion.

¢ Flexibilidad en el programa de pagos, permitiendo adaptarlo a nuestras posibilidades, en
funcién de nuestras necesidades o expectativas.

¢ Financiar la adquisicion de los activos de nuestra empresa en plazos coherentes con la vida
econdmica de los bienes.

e El alquiler de un bien, con la particularidad de que, una vez acabado el contrato, podemos
optar por su compra, por renovarlo o por entregar el bien al arrendador.

o Diferir el .V.A. soportado en la operacién, ya que se devenga conforme vamos satisfaciendo
las cuotas, hecho que otras formulas de financiacion o del pago de fondos propios no lo
permiten. Sélo hay una excepcién: en el momento en que se ejerce la opcién de compra; en
cuyo caso el LV.A. se devenga en su totalidad.

e Cuenta con ventajas fiscales.
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Diferencias entre el Leasing y Préstamo

e En una operaciéon de “Leasing” el bien es propiedad de la entidad financiera, mientras que
un bien adquirido mediante una operacion de préstamo es de la empresa, aunque esté
garantizado el buen fin de la operacion. Lo cual es importante en determinadas situaciones
como, por ejemplo, los embargos por sentencias judiciales. Un bien en “leasing” nunca
podra ser embargado a la empresa, pues es propiedad de la entidad financiera.

¢ A nivel fiscal, en el caso de los bienes adquiridos por una operacién de préstamo, la carga
financiera se considerara como un gasto financiero, mientras que la amortizacién del bien se
realizard en funcion de los porcentajes establecidos en las tablas oficiales; pero si el bien se
ha adquirido mediante “leasing”, se podra aplicar un ajuste en la amortizacién del bien del
doble del porcentaje reflejado en las tablas oficiales.

¢ A nivel econémico, las operaciones de “leasing” suelen ser mas caras que las operaciones de
préstamo, aunque los beneficios fiscales hacen que el coste conjunto financiero-fiscal pueda
ser menor gue financiando la adquisicion mediante préstamo.

¢ Leasing es una operacion gue no requiere de la prestacion de garantfas.

3.1.3.5. Renting

El renting es instrumento de financiacion consistente en un servicio integral, a medio y largo
plazo, de alquiler y todos los servicios necesarios para el buen funcionamiento del bien. Al finali-
zar el contrato no se dispone de una opcién de compra.

=, A
0o

(arrendamiento)

- R ,
! 1
! 1
! 1 1
" i -
! A iy 1
! - 1
1 X E,"' '
. Prestacion del ! = J— !
1 servicio de ' '
! mantenimiento 1 |
Proveedor del Proveedor del

mantenimiento seguro
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Antes de la finalizaciéon del contrato, acordamos con la compafiia la renovacién o no de la ope-
racién. Si no se renueva, el contrato termina con la devolucion del bien.

Los bienes objeto de renting suelen ser:

e Bienes de equipo. Inversion en tecnologia, equipos informaticos, hardware, software...
¢ Vehiculos-turismos, tanto para clientes particulares y profesionales como para flotas de empresa.

Tiene como principales ventajas las siguientes:

e Las cuotas satisfechas se deducen fiscalmente como gastos del periodo.

¢ Incluye todos los gastos que implique el bien. Por ejemplo, en el caso de un vehiculo, en la
cuota de “renting” se incluye el seguro a todo riesgo, el mantenimiento que el coche nece-
site, los gastos de taller, de reparacion, de sustitucion de neumaticos, etc. El cliente elimina
la incertidumbre derivada del coste de una posible averia.

e No inmoviliza recursos de la empresa en bienes que necesitan continua renovacioén, lo que
proporciona mayor liquidez.

e Aplicable a aquellos bienes que no aportan solvencia a la sociedad y, en cambio, es impres-
cindible su buen funcionamiento en la empresa.

e Permite mejorar la adaptacion a la evolucion tecnoldgica de los equipos existentes en el
mercado y a la evolucién de la propia empresa.

Tiene como principales desventajas las siguientes:

e La rescisién anticipada del contrato suele implicar una elevada indemnizacion.

e Suelen incluir cldusulas de penalizacion que limitan su uso (kilémetros, n° de copias...).

Diferencias entre el Renting y Leasing

Renting Leasing

Opcion de Compra No existe Si existe

y o , 2 afios para bienes muebles y
Duracion Minima Legal No existe - i
10 afos para inmuebles

Gastos de Mantenimiento y )
A cargo del arrendador A cargo del arrendatario

Seguros
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3.1.4. Estrategia y consejos practicos para la negociacion con los bancos

Pasos a dar

Analisis interno
de las necesidades
de financiacion

e Planificacion, NO URGENCIAS
e Cuantia

e Plazo y forma de devolucion
e Capacidad devolucion

Negociacion con
varias entidades
financieras

e Sin miedo a la negociacion

e Dar una imagen de fiabilidad y solvencia
¢ Negociar con mas de una entidad

* Presentar un estudio numérico

Seleccion de la
mejora alternativa y
formalizacion de
la operacién

e Analisis comparativo completo y
homogéneo de las ofertas

—
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Planificacion

La empresa tiene que prever las necesidades de financiacion para evitar la negociacién con una
entidad financiera con prisas. Por tanto, tenemos que ser capaces de prever las necesidades y
evitar asf la situacion de tener que ir a solicitar financiacién cuando la necesidad de fondos es
acuciante, puesto que en caso contrario es posible que tengamos que acceder a una financia-
cion inadecuada o excesivamente gravosa.

Débil
posiciéon
negociadora

Aumenta la probabilidad
de que no nos concedan

Falta de Necesidad ’ o
la financiacién o que la
ici & acuciante ) . .
prevision ud financiacién no sea
la adecuada

Dificultades
para poder
comparar
ofertas

&Y qué necesito para tener una adecuada previsiéon?

Disponer de . Previsién de
. Elaborar Analizar la las necesidades de

informacién previsiones citada informacién
econémico-financiera

financiacion
(cuantia, plazo)

¢ Contabilidad e Andlisis al menos e Cuenta resultados
trimestral de: previsionales
e Informacion remitida
por los bancos (saldo - la cuenta de resultados ¢ Presupuesto de
vivo del endeudamiento, - grado de endeudamiento tesoreria
cuotas mensuales, tipos - importe del almacén

de interés aplicados)
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Sin miedo a la negociaciéon

No debemos olvidar que las entidades financieras son PROVEEDORAS de fondos y que, por
tanto, si la seleccién de los proveedores de nuestro producto final, materia prima o similar es un
proceso en el que solicitamos mas de una oferta y analizamos todas sus condiciones, ¢por qué

no hacerlo en el caso de los proveedores de financiacién?

¢ Negociacion con mas de una entidad. Siempre debemos analizar méas de una oferta y selec-
cionar la mejora alternativa.

¢ En el andlisis de las distintas ofertas no sélo debemos considerar el tipo de interés, sino tam-
bién las comisiones y las garantias solicitadas.

¢ El producto financiero debe adaptarse a nuestras necesidades de financiacion. No financiar
necesidades de largo plazo con productos de vencimiento a corto plazo.

¢ Sinos endeudamos es porque tras el oportuno analisis hemos concluido que podemos de-
volver la misma.

¢ En el proceso de negociacién resaltar los puntos fuertes del negocio/proyecto.

¢ Transmitir la sensacion de conocer y controlar el negocio.

* Presentar un “estudio” econémico en el que se justifique la capacidad de reembolsos.

e Emplear los fondos para el destino previsto.
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3.2. Financiacion mixta
3.2.1. Capital riesgo
La financiacion mediante Capital Riesgo es una actividad financiera que se caracteriza por:

e Tratarse de una financiacién mixta, dado que la misma proviene de un tercero ajeno a la
empresa pero que participa temporalmente en su capital social.

e Ofertar financiacién a largo plazo, puesto que su objetivo es facilitar el apoyo financiero
necesario para la fase concreta en la que se encuentre la empresa (creacién, consolidacion,
expansion...). Su plazo temporal de permanencia se suele establecer entre 3 'y 7 anos.

e No tener como meta el control de las empresas participadas, por lo que su participacion es
minoritaria.

e Su misién es apoyar la creacion, implantacion, consolidacion o expansion de las empresas.

e Su objetivo de rentabilidad se traduce en la generacién de plusvalias en la venta de su parti-
cipacion.

e Se trata de una inversion de alto riesgo, dado que la asignacién de recursos financieros no
cuenta con garantias de tipo personal ni reales.

e En el andlisis de toma de participaciones realizado por las entidades de capital riesgo se
requiere un estudio en profundidad de las caracteristicas del equipo promotor, de las lineas
de negocio, del mercado al que se dirigen y de las expectativas econdémico-financieras. Logi-
camente todos estos apartados deben encontrarse adecuadamente desarrollados en el Plan
de Negocio.

e Su presencia en el capital social puede aportar ademas credibilidad ante terceros y puede
facilitar el acceso a contactos con potenciales clientes, proveedores o socios.

En los siguientes graficos podemos ver las modalidades de Capital Riesgo en funcién de la etapa
del ciclo de vida en la que se encuentra la empresa, la cuantia de la operacion, el riesgo de la
operacion y el tamafo de la empresa:

Nivel
de riesgo

Capital

sustitucion

Capital

crecimiento

Tamafio de la empresa
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Cuantia

Capital
sustitucion

Capital
crecimiento

Inicial Desarrollo Consolidacion

\4

Ciclo de vida empresarial

El capital Riesgo puede ser publico o privado y légicamente su posicionamiento no es el mismo:

e El capital riesgo publico tiene un doble objetivo: por un lado, cumplir con una labor social
apoyando la creacion y consolidacion de nuevas empresas y, por otro lograr una rentabilidad
que permita seguir apoyando a nuevas empresas.

e El objetivo prioritario del capital riesgo privado es la rentabilidad.

Este distinto posicionamiento en el mercado se traduce en:

* Que el capital riesgo publico esta dispuesto a asumir un mayor riesgo en la entrada en el
capital social y, por tanto, por regla general, puede apoyar a empresas en las que el capital
riesgo privado no esté interesado.

¢ Las condiciones de salida en el capital riesgo publico son generalmente mas “favorables”.

e Las entidades de capital riesgo privado pueden aportar una mayor red de contactos con
clientes, proveedores e instituciones financieras.

* En teorifa, la rapidez de respuesta del Capital Riesgo Privado es mayor.

La mejor forma de aproximarse a una empresa de Capital Riesgo es hacerlo de la mano de un
especialista que ayude a preparar el correspondiente dossier, y que presente a los potenciales
inversores.
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3.2.1.1. Ventajas del Capital Riesgo

Ventajas financieras:

e Es una financiacién a largo plazo, normalmente entre 3y 7 afos.
e Este incremento de Fondos Propios, permite y facilita mayor endeudamiento.

Ventajas de gestion empresarial:

e Como socio financiero del proyecto, puede ayudar en su gestién operativa, apoyando y
asesorando (en funcién de sus conocimientos) en la toma de decisiones importantes.

e Puede aportar contactos, conocimientos técnicos, asi como facilitar la profesionalizacion de
la gestion empresarial, en caso de ser necesaria.

3.2.1.2. El acuerdo de inversion

En primer lugar, indicar que lo descrito en este apartado es perfectamente aplicable a los Busi-
ness Angels.

Este acuerdo es un documento vinculante en el que se recogen las condiciones bajo las cuales el
Capital Riesgo entrara en el capital social. Dicho acuerdo regulara la estancia y salida del inver-
sor, estableciendo para ello determinados pactos sobre derechos y obligaciones de las partes.

Tipos de clausulas habituales

Tanto en la carta de manifestaciones como en el acuerdo de inversion las clausulas que pueden
aparecer son muy variadas.

Lo Unico seguro es que seran de uno de los siguientes tipos: clausulas econémicas o politicas.
Econdémicas:

¢ Prima de emision:

i Qué es? Para el nuevo socio la prima de emision es un desembolso adicional o sobre-

precio cuyo importe resulta de la diferencia entre el valor real de dichas acciones y su
valor nominal.
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¢Para qué sirve? La finalidad es compensar el empobrecimiento que, en otro caso, sufri-
rfan los antiguos socios, al tener que repartir con los nuevos socios las reservas acumula-
das en la sociedad hasta ese momento.

¢Cémo funciona? La prima de emisiéon no es una aportacion al capital y tampoco es una
reserva, al no proceder de beneficios obtenidos por la sociedad, pero su tratamiento se
asimila al de las reservas.

El célculo de la prima tiene en cuenta, ademas de las reservas existentes a fecha del
aumento de capital, otros factores que implican un mayor valor de la sociedad, ya que el
verdadero valor de la sociedad tiene mas que ver con su capacidad de generar beneficios
que con el valor contable de su patrimonio.

El importe de la prima ha de ser objeto de desembolso integro en el momento de suscri-
bir las acciones con respecto a las cuales se exige.

En las sociedades limitadas en lugar de prima de emision se llama prima de asuncion,
aunque su funcionamiento es idéntico.

¢ Valoracién premoney

Valor que se le da al proyecto antes de la inversion por parte del Capital Riesgo (suman-
dole dicha inversion, se obtendra el valor postmoney).

Esta valoracién no es una clausula como tal, pero si es un apartado a tratar antes de la
negociacion del resto de cldusulas. No en vano estas valoraciones son necesarias para el
resto de clausulas.

¢ Preferencia en la liquidacion o venta, para que en cualquiera de los casos
indicados, el inversor reciba un retorno minimo asegurado

Este retorno se determinara en funcion a la inversion realizada o en un importe fijo.

e Clausula Antidilucion

Esta clausula protege a un primer inversor de Capital Riesgo, para el caso de que en
futuras rondas de busqueda de inversién, se emitan a un precio inferior a lo pactado con

él. Con esta clausula, el porcentaje de capital asignado al primer inversor se calcularia en
base a la nueva valoraciéon de la empresa (valor premoney).
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Ejemplo:

Tras una ronda de negociaciones, un inversor de Capital Riesgo invierte 500.000 euros
por el 16,66% del valor postmoney (3.000.000 euros, valor postmoney) de la empresa,
con una clausula de antidilucion.

En una segunda ronda, un segundo inversor invierte 750.000 euros a cambio del 23,1%
del valor postmoney (3.250.000 euros).

¢ Sino existiera la cldusula, el primer inversor, poseeria el 16,66% del valor
postmoney, sin tener en cuenta el porcentaje del segundo inversor: 16,66% X
(100% - 23,1%) = 12,8%.

e Con la clausula, el porcentaje de posesion, pasaria de un 16,66% a un 20%
(500.000 / 2.500.000), y el nuevo célculo, tras la segunda inversiéon: 20% X
(100-23,1%) = 15,4%.

e Recompra, de la participacién del inversor, por parte del resto de los socios
¢ Derecho de arrastre o drog along

En caso de que para la venta se necesitara mas porcentaje que el que cuenta el inversor,
esta clausula obliga al resto de socios a “ceder” dicha diferencia de participacion, en las
mismas condiciones a las que vende el inversor.

¢ Derecho de acompaiamiento, tag along

Mecanismo por el cual cuando el Capital Riesgo recibe una oferta de compra de la com-
pafia por parte de un tercero, el resto de socios se pueden adherir a la oferta presentada
por este tercero. El objetivo de esta clausula es favorecer la liquidez de los socios minori-
tarios, ya que en caso contrario el capital riesgo podria vender su participacién de control
a un tercero y los socios minoritarios permanecerian con una participacién minoritaria en
el accionariado sin tener la opcion de poder vender.

¢ Prohibicion de transmisién directa o indirecta de participaciones

Generalmente el Capital Riesgo suele querer impedir que el equipo promotor pueda ven-
der su participacion mientras el Capital Riesgo esté en el accionariado de la compafifa.
Generalmente al capital riesgo le aterroriza quedarse con la propiedad de un negocio y
ver como los gestores, “los que conocen el negocio”, desaparecen del accionariado y
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abandonan la compania. Se suele establecer un periodo (lock-up) en el que se materiali-
za dicha prohibicion.

¢ Incentivos

Puede acordarse que, en el momento de la venta de la empresa, el Capital Riesgo a
partir de la obtencién de una rentabilidad minima ceda una parte de su plusvalia al equi-
po gestor. Por ejemplo, si en el momento de la venta la rentabilidad del Capital Riesgo
supera una TIR del 25%, el Gestor o Promotor plantea percibir el 10% de la rentabilidad
obtenida por encima de este umbral.

Politicas

e Composicion del Consejo de Administracién.

e Derechos de informacién (en esta cldusula se marcaran los plazos y la informacién que sera
obligatorio pasar a los inversores).

¢ Blogueo administrativo. En caso de que se diera esta situacion, el inversor podria buscar una
salida, provocando la venta de la empresa.

e Obligaciones de los promotores.

e Obligacién anual de auditar las cuentas anuales.

¢ Normas de confidencialidad.

¢ Pacto de no competencia.

3.2.2. Business angels

Los Business Angels son inversores individuales, normalmente empresarios o directivos de
empresas, que aportan, a titulo privado, su capital, asi como sus conocimientos técnicos y su
red de contactos personales a los emprendedores que quieren poner en marcha un proyecto
empresarial o a las empresas que se encuentran en el inicio de su actividad, o que pilotan un
nuevo proyecto, con el objetivo de obtener una plusvalia a medio plazo y con la esperanza de
seleccionar un proyecto empresarial de gran éxito.

Al'igual que el Capital Riesgo, los Business Angels adquieren una participacién en la sociedad a
la cual financian, y lo hacen normalmente de una manera temporal y con el objetivo de obtener
un rendimiento. Pero, a diferencia del Capital Riesgo, en el caso de los Business Angels exis-

te una involucracion personal, individualizada y directa de una persona con experiencia en el
mundo empresarial que va a permitir con sus aportaciones un crecimiento y consolidacion mas
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rapida al negocio en el cual se invierte. Se trata, por lo tanto, no sélo de una forma de finan-
ciacion, sino, ademas, de una herramienta o instrumento que permite la puesta en marcha de
proyectos empresariales mas ambiciosos y competitivos.

Los Business Angels se diferencian de los inversores tradicionales y del capital riesgo en su impli-
cacion en la gestion de la empresa.

Apoyo
financiero

Red
de contactos

Apoyo
en la gestién

Business Angels

Las principales caracteristicas (de acuerdo a los datos publicados por EBAN (European Business
Angels Network) de los Business Angels son las siguientes:

e Invierten su propio dinero.

e Seinvierte en la etapa inicial de la vida de una empresa o proyecto empresarial.

e Sus decisiones de inversién pueden ser distintas a las motivaciones estrictamente financieras
(satisfaccion profesional, vinculacién familiar, etc.).

e Los importes invertidos son muy inferiores a la media que dedican las entidades de capital
riesgo en cada operacién.

e La desinversion suele ser mas lenta que en el caso de los inversores de capital riesgo.

e Las inversiones oscilan habitualmente entre los 25.000 euros y los 250.000 euros.

e Los Business Angels suelen sentirse atraidos por proyectos de inversién en sectores que les
son conocidos, en zonas geograficas cercanas a su residencia, y suelen destinar a sus inver-
siones, como mucho, el 25% de su patrimonio liquido.

e Aparte de los recursos financiero, los Business Angels aportan sus conocimientos y su
experiencia personal, en relacién con el producto o servicio, el mercado, la gestion de la
empresa... y su red de contactos empresariales y personales, facilitando asf la relacion de la
empresa con su entorno: clientes potenciales, competidores, proveedores, entidades finan-
cieras, administracion, etc.
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Ventajas e inconvenientes de los Business Angels
Ventajas de contar con un “Business Angel”:

e Proporcionan financiacion estable a la empresa.

¢ Seinclinan mas por el riesgo que las entidades de crédito tradicionales, y buscan inver-
siones de alto riesgo y elevados beneficios. Por eso suelen invertir en sectores innova-
dores, que tradicionalmente tienen problemas para encontrar fuentes de financiacion,
como puedan ser los de la alta tecnologia o la biotecnologia.

¢ Tienen experiencia empresarial propia, y a menudo prestan asesoramiento en calidad de
mentores, de modo que se fomenta la transferencia de conocimientos y la creaciéon de
riqueza.

¢ Algunos “Business Angels” persiguen objetivos sociales, ademds de los financieros,
revirtiendo sus beneficios en su comunidad.

e Se pueden unir varios Business Angels para formar un grupo inversor, que repartiria el
riesgo y aportaria gran variedad de experiencias, de gran valor para una empresa en
expansion.

Inconvenientes de contar con un “Business Angel”:

e Dilucion de la propiedad para conseguir la financiacion, puesto que su % de participa-
Cion en el capital social se ve reducido.

¢ No es facil encontrar el “Business Angel” adecuado.

e Posible pérdida de control en decisiones estratégicas.

e Para el inversor, el riesgo es elevado; ya que una participacién minoritaria en una empre-
sa supone un control muy limitado y puede ser dificil de vender.

Iu

e Existe el riesgo de que la relacion entre el “Business Angel” y el gerente de la empresa
no sea buena.
¢ No es lo mismo plantear nuestro proyecto a un Capital Riesgo Publico que ante un inver-

sor privado gque actla en nuestro mercado y con gran capacidad financiera.

Conviene dejar claro que esta forma de financiacion esta sobre todo destinada a los proyectos
empresariales que tengan previsiones de beneficios relevantes a medio y largo plazo, ya que los
Business Angels renuncian a la recuperacion periddica de su capital y al cobro de un interés a
cambio de poder obtener una importante plusvalia con la venta de sus participaciones a medio
y/o largo plazo.
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Proceso de Inversion

El proceso es similar en el caso del Capital Riesgo y de los Business Angels.

1)

Preparacién de la operacién

En esta fase se prepara toda la documentacién necesaria:

Plan de negocio: documento donde se recoge la oportunidad de negocio, las necesida-
des de financiacién y el valor econémico del proyecto.

Resumen ejecutivo: resumen escueto (2-3 paginas) donde se recojan los principales
elementos de la oportunidad de inversién, destacando los aspectos diferenciadores del
proyecto.

Due-diligence: recopilacién de informacién que sera verificada por el inversor, como
patentes, escrituras, declaraciones fiscales, contratos...

Valoracién y estructuracion: valoracion asignada al proyecto, con criterios de defensa y
términos que se esta dispuesto aceptar, y que se desean evitar en el acuerdo de inver-
sion con el Capital Riesgo.

Prospeccion

En esta fase se elaborara una lista de posibles candidatos, a los que se les enviara un
resumen ejecutivo, y se analizaran sus respuestas. En caso de que existan inversores inte-
resados, se suscribirdn los acuerdos de confidencialidad.

Contacto con inversores

Envio del Plan de Negocio, que los candidatos a inversores valoraran y analizaran. En el
caso de gue estén interesados, buscaran la firma de una carta de condiciones, o “term-
sheet”. Esta carta marcard y condicionara el inicio de las negociaciones. Lo pactado en
esta carta no es vinculante, pero sf suele dar inicio a un periodo de exclusividad (es decir,
firmando esta carta, normalmente, no se podria negociar con otro inversor hasta que no
se finalice dicha negociacion).

Negociaciéon

Negociacion de las clausulas del acuerdo, realizaciéon del borrador del acuerdo y firma de
una oferta vinculante. El inversor en esta fase suele realizar una due-diligence, es decir,
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comprueba y analiza toda la informacion que considere necesaria para hacerse una idea
de como sera el proyecto, la empresa y los gestores.

5) Cierre de la operacion

Tras llegar a un acuerdo con el inversor, subsanar deficiencias encontradas y cerrarse
totalmente el acuerdo, este se firma y se da inicio al trabajo en conjunto.

3.2.3. Préstamos participativos

Aunque el préstamo participativo es basicamente una operacién de préstamo, sus singulares
caracteristicas legales y financieras lo convierten en una figura mixta entre los recursos propios y
los recursos ajenos.

El préstamo participativo es un instrumento financiero que proporciona recursos a largo plazo
sin interferir en la gestién de la empresa. Esta regulado por el Art. 20 del Real Decreto-Ley
7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién de
la actividad econdmica y por la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, de Medidas Fiscales Urgentes.

Los préstamos participativos presentan unas caracteristicas propias que los hacen diferentes del
resto de productos financieros:

e Elinterés del préstamo se compone de una parte “variable”, en funcién de la evolucién de
la actividad de la empresa prestataria (la ley no impone ningun criterio para determinar la
evolucion de la actividad empresarial, y se limita a sugerir los siguientes: beneficio neto, cifra
de ventas, y patrimonio total); y ademas, podra contener una parte “fija” independiente de
la evolucion de la actividad empresarial.

e Tienen un vencimiento a largo plazo, con posibilidades de carencia.

¢ Tienen caracter subordinado en cuanto a la prelaciéon de los créditos, es decir que los acree-
dores de los préstamos participativos se sittan después de los acreedores ordinarios y antes
de los accionistas en caso de liquidacion de la sociedad.

e Se consideran patrimonio contable a los efectos de reduccion de capital y liquidacion de
sociedades.

e La garantia es la propia viabilidad del proyecto empresarial y la experiencia del grupo gestor.

e Sus intereses son fiscalmente deducibles.

¢ En el caso de amortizacion anticipada, el prestatario debera incrementar sus fondos propios
en la misma cantidad que amortiza el préstamo, sin que dicha ampliacién proceda de la
actualizacion de activos.
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e Respeta mas los ciclos econémicos de las empresas, acomodando el pago a los resultados de
las mismas.

¢ No se interfiere en la propiedad de la empresa.

e Se eliminan los procesos de valoracion y desinversion.

e Suele solicitarse que las cuentas anuales de cada ejercicio sean objeto de auditoria.

Como ya hemos indicado, el préstamo participativo es una figura mixta entre financiacion
propia y ajena, puesto que es un instrumento concebido como un exigible (y asi aparece en el
balance de la empresa deudora) que ofrece una remuneracion relacionada con la evolucion em-
presarial de forma similar a como ocurre con los dividendos. Paralelamente, y dada la naturaleza
subordinada de este préstamo, el acreedor participativo asumira en situaciones concursales un
riesgo proximo al del propietario de la sociedad financiada.

En definitiva, el préstamo participativo tendra consideracion de deuda mientras la empresa
evolucione favorablemente. Sin embargo, en situaciones cercanas a la quiebra, el préstamo
participativo se considerara patrimonio contable, ampliando la capacidad patrimonial de la
empresa para absorber pérdidas.

Intereses

El interés devengado por estos préstamos, se compone de dos tramos:

e Un tramo o interés fijo que se corresponde con el interés minimo pactado, y en la practica
estd referenciado al EURIBOR mas un diferencial que suele ser inferior al de mercado.

Este interés se suele pagar con una periodicidad inferior a la anual. Dado que en realidad no
se trata de un interés de tipo fijo, podria ser denominado interés minimo.

e El segundo componente del interés es el tramo o interés variable, aplicable en funcién de la
evolucién de la empresa y pagadero a afio vencido, una vez que los resultados empresaria-
les auditados son conocidos.

Por tanto, una ventaja de esta férmula es el hecho de diferir a un afio y a coste cero el pago
de una parte del interés. Dado que este tramo del interés “participa” de la evolucién de la
empresa, podria denominarse interés participativo.

Algunas entidades aplican un limite al interés participativo para evitar que éste se dispare en
caso de ejercicios excelentes de la empresa prestataria.
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Con relacién a las variables utilizadas para determinar el interés del préstamo participativo,
indicar que actualmente el mercado utiliza dos magnitudes:

e Elimporte neto de la cifra de negocios = ventas.
¢ Beneficio del ejercicio.

La magnitud ventas es mas objetiva que la magnitud resultado del ejercicio, puesto que sobre
esta Ultima magnitud una empresa tiene capacidad de intervenir en su determinacion final. Sin
embargo, la variable ventas puede llevar a una situacion de estrangulamiento de la empresa
puesto que dicha variable no va ligada con la rentabilidad y puede darse el hecho de que la
empresa se encuentre en pérdidas y sin embargo se devengue la parte variable del interés.

Considerando lo mencionado, las entidades de capital riesgo publico han optado por emplear el
resultado auditado del ejercicio como la variable sobre la que se determina el interés a abonar.
Asi, en el caso de pérdidas, la prestataria Unicamente abonara el interés minimo (inferior al de
mercado) y no pagara retribucién alguna en concepto de interés participativo.

La férmula que habitualmente se emplea para la determinacién de los intereses a abonar es la

siguiente:

) BAT + Intereses del Préstamo Participativo
Interés Total =

FP medios+ Préstamo Participativo Medio

Donde:

BAT: beneficio después de intereses y antes de impuestos, segun auditoria.

Intereses del Préstamo Participativo: intereses minimos abonados durante el ejercicio.

FP medios: fondos propios medios o media ponderada de los fondos propios auditados segun
el tiempo de permanencia de éstos a lo largo del ejercicio, dado que los fondos propios pueden
variar en el caso de incremento de reservas, capitalizacién de beneficios, ampliaciones o dismi-
nuciones de capital social.

Préstamo Participativo Medio: también es una media ponderada por el tiempo de permanen-
cia del capital vivo a lo largo del ejercicio.
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¢Cuando puede ser interesante un préstamo participativo?

e Cuando se tengan dificultades de acceso a la financiacion a largo plazo.

e Cuando se tenga excesiva dependencia de recursos a corto plazo.

e Cuando se tengan dificultades de aportar garantias.

e Sjexisten reticencias a ceder parte de la propiedad de la empresa, dando entrada a terceros
en la gestion de la misma.

e Cuando existan dificultades en los procesos de valoracién de las participaciones y en los
procesos de desinversion.

e Cuando conforme a las previsiones econémico-financieras de la empresa el interés variable
resultante no supere el interés de mercado.
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4. Criterios econdémico-financieros en la
seleccidn de inversiones/proyectos

Invertir es afectar o emplear fondos en un determinado activo/proyecto, con la esperanza de
obtener en el futuro nuevos fondos que compensen el sacrificio de fondos realizado.

Los principales criterios aplicados actualmente en la toma de decisiones sobre inversiones son
los siguientes:

4.1. Criterio de recuperacion o payback

Este criterio consiste en el calcular el nimero de afios necesarios para recuperar la inversion
efectuada

Payback = Importe de la inversion / Generaciéon de Fondos obtenida como consecuencia de la inversién

Una vez calculado el periodo de recuperacion, el criterio de aceptacion es sencillo, se marca un

limite y se aceptaran los proyectos que estén por debajo de ese limite.

Ejemplo

1) Si el desembolso inicial es de 1.000 u.m.y las generaciones de fondos de 400 u.m.,
el Payback es de 2,5 afos

2) Suponiendo el mismo desembolso pero con generaciones de fondos que no sean iguales
todos los afios tendriamos que:

Aio Generacion de Fondos
0 (1.000)
1 300
2 300
3 480
4 500

El periodo de recuperacion se sitla entre dos y tres anos. Prorrateando la generacion de fondos
del ano 3 (480/12=40), tendriamos que el Pb es de 2 afos y 10 meses.
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Los principales problemas de este método son los siguientes:
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1) Se olvida, al menos parcialmente, del valor del dinero en el tiempo.

Esto lo podemos ver en el siguiente ejemplo en el que el periodo de recuperacion tanto

del proyecto A como del B es de 5 afnos, pero es evidente que cualquier inversor elegiria el

proyecto A.
Afio Generacion de Fondos Generacion de Fondos
Proyecto A Proyecto B
0 (500) (500)
1 100
2 100
3 100
4 100
5 100 500

Esta deficiencia puede ser salvada si en el denominador se incluye la generacion de fondos

actualizada. Sin embargo, esto no es muy utilizado, pues la ventaja mas importante del

método es su claridad y sencillez y, al proceder a la actualizacion, éstas se pierden en parte.

Asimismo, este criterio se olvida de lo que sucede después de recuperarse la inversion. En el

siguiente ejemplo podemos observar que los dos proyectos tienen el mismo plazo de recu-

peracion (5 afios) pero la generacién de fondos de los afios 6 y 7 es muy distinta en los dos

Casos:

Generacion de Fondos

Generacion de Fondos

Aino
Proyecto A Proyecto B
0 (500) (500)
1 100 100
2 100 100
3 100 100
4 100 100
5 100 100
6 200 1.000
7 200 2.000
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4.2. ROI (Return On Investment)

Beneficio Estimado

R.O.l. (expresado en %) = —
Coste de Adquisicion

Considerando este criterio, se seleccionaran los proyectos de inversién de mayor ROI.

Este criterio presenta una serie de deficiencias como el hecho de basarse en el beneficio y no en
el cash flow, y en los expuestos para el criterio del Pay Back.

4.3. Criterio del Valor Actualizado Neto (VAN)

Esta técnica consiste en calcular el Valor Actual Neto de lo flujos de de fondos generados por
el activo/proyecto en su vida Util, restando el importe de la inversién. De esta forma, si el Valor
Actual es positivo, la inversion seria rentable desde la dptica econémico-financiera.

A la hora de priorizar entre varios proyectos seleccionaremos el de mayor VAN.

- Inversién GF1 + GF2 + GF3 + + GFn
Inicial [+K (1+K)? (14+K)3 (14K)n

VAN =

Siendo: CFi = flujo de fondos generado por la empresa derivados de la inversion;
K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

En los dos ejemplos anteriores tendriamos el siguiente resultado:

Afio Generacion de Fondos Generacion de Fondos
Proyecto A Proyecto B
0 (500) (500)
1 100
2 100
3 100
4 100 ---
5 100 500

VAN (A) = -63,86
VAN (B) = -103,08
Tipo de descuento (5%)
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Afio Generacion de Fondos Generacion de Fondos
Proyecto A Proyecto B
0 (500) (500)
1 100 100
2 100 100
3 100 100
4 100 100
5 100 100
6 200 1.000
7 200 2.000

VAN (A) = 213,64
VAN (B) = 2.000,50

Tipo de descuento (5%)

Este criterio si considera el valor del dinero en el tiempo y contempla toda la generacién de

fondos obtenida a lo largo de la vida del activo/proyecto.

4.4. Criterio de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

La TIR no es mas que el tipo de descuento que hace que el VAN sea cero. Conforme a este

criterio se seleccionaran los proyectos de mayor TIR.

¢Las conclusiones obtenidas por el VAN y la TIR son siempre coincidentes? La respuesta es
gue no siempre. La explicacion de esta circunstancia esta en el tipo de reinversién que impli-
citamente contemplan el VAN y la TIR. De esta forma el VAN se basa en considerar un tipo de
reinversion igual al tipo empleado en el descuento, mientras que la TIR supone la reinversiéon a

la propia TIR.
Afio Generacion de Fondos Generacion de Fondos
Proyecto A Proyecto B
0 (1.000) (1.000)
1 200 600
2 200 300
3 200 300
4 200 200
5 1.000 160
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Tipo de Descuento VAN Generacion de Fondos
Proyecto B
0% 800 560
5% 493 393
10% 255 255
15% 68 140
20% -80 43
25% -200 -40
30% -297 -111
35% -378 -173
40% -444 -227

En este ejemplo la TIR del proyecto A es del 17% vy la del B del 22%, por lo que conforme al
criterio TIR seleccionariamos siempre el proyecto B.

Con el criterio del VAN, si aplico un tipo descuento menor del 10% seleccionariamos el pro-
yecto A, mientras que si empleamos el tipo de descuento mayor a 10% seleccionariamos el

proyecto B.

Como conclusién, podemos decir que el criterio mas acertado es el del descuento de

los flujos generados por la inversion.
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5. Conclusiones y recomendaciones

A modo de resumen de este Manual se presentan una serie de conclusiones y recomendaciones
para los promotores en materia de gestién econdmico-financiera:

¢ La Gestion Econémico-Financiera no contempla Unicamente las tareas de contabilizaciéon y
generacién de estados contables, sino que ademas contempla la fase de planificacion y la
fase de evaluacion, control y sequimiento de la planificacion.

e |atareas de planificacién y posterior evaluacion, control, y sequimiento se deben realizar
tanto a nivel global de la empresa como para cada uno de los productos/proyectos/servi-
cios. Es decir, se debe realizar un presupuesto que contemple todos los gastos en los que se
prevea incurrir en el producto/proyecto/servicio y el margen a generar, y una vez vendido/
realizado/prestado proceder a comparar los gastos y margenes reales con los previstos. Esta
metodologia de trabajo nos permitira que los siguientes presupuestos se elaboren con una
mayor fiabilidad.

e La subcontratacion de las tareas de organizacién y mecanizacién contable no implica la deja-
cion de dichas funciones sino la delegacion. Consecuentemente, es recomendable mantener
una relacién fluida con el asesor externo, con intercambio de informacién por ambas partes.
Se plantea mantener reuniones al menos con caracter trimestral coincidiendo con los cierres
de IVA al objeto de analizar los estados contables y disponer de la opinién de un experto
externo.

e Es recomendable la elaboracién de un presupuesto de tesoreria anual con unas revisiones
al menos trimestrales. La realidad de los proyectos empresariales de nueva creacion es que
uno de sus principales problemas se encuentra en la tesoreria, por lo que resulta mas que
recomendable intentar anticiparnos a los posibles problemas con esta herramienta.

e Las distintas necesidades financieras de la empresa deben ser cubiertas con los productos
financieros adecuados, de tal forma que las necesidades de corto plazo se financien con
productos de corto plazo (linea de crédito, descuento...) y las necesidades de largo plazo con
productos de largo plazo (préstamo, capital social, leasing...)

¢ En el anélisis comparativo de los distintos productos financieros debemos comparar no sélo
el tipo de interés, sino también las comisiones y garantias.
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En caso de que nos encontremos negociando con una entidad de capital riesgo, no debe-
mos olvidarnos que tan importantes son las condiciones de salida como las de entrada.

El plan de negocio, y mas concretamente las previsiones econémico-financieras en él con-
templadas, no se realizan para el acceso a una subvencién y luego se “olvidan”, sino que
son una herramienta que debe servir al promotor para realizar una primera aproximacion a
sus primeros afno de vida y que deben ser objeto de actualizacion.

Las principales herramientas para una adecuada gestién econdmico-financiera son las

siguientes:

Documento Contiene Utilidad

Cuenta de resultados Ingresos y Gastos Andlisis de rentabilidad
) Anticiparse a posibles

Presupuesto de Tesoreria Cobros y Pagos : i

tensiones de tesorerfa
Inversiones, Financiaciéon y . ,
Balance Andlisis financiero

Resultado Contable

Anticiparse a problemas

Previsién anual de ingresos y o .
Presupuesto Anual En el seguimiento del mismo

astos : .
9 identificar las causas de las

desviaciones

Reducir el nivel de
incertidumbre y prever
Prevision a 3-5 afos de posibles ingresos y gastos
rentabilidad del proyecto

Plan econdmico-financiero

Carta de presentacién frente
a terceros






