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Introduccion

Este primer mo6dulo didactico es, principalmente, un instrumento de enla-
ce con las asignaturas de contabilidad que se han cursado anteriormente:
Introduccion a la contabilidad y Contabilidad financiera, pero desde un punto
de vista diferente. Las mencionadas asignaturas tienen como objetivo ob-
tener los conocimientos necesarios para elaborar la informacién contable
y, a lo largo de los distintos médulos que las componen, se han estudiado
todos los procesos contables: la técnica contable; los métodos de valora-
cion de los distintos elementos; el registro de los hechos econ6micos, etc.,
que tienen su culminacién en la formulacién y presentacion de las cuentas

anuales.

El proceso contable de una empresa no supone solamente hacer el registro de
los sucesos econdémicos. Del almacenamiento de toda la informacion que ori-
gina se puede extraer una serie de conclusiones acerca de la situacion presente

y de la evolucién pasada de la empresa.

Es en este punto donde tiene cabida una parte de la contabilidad denominada
analisis de los estados financieros. El analista, mediante un estudio de los es-
tados financieros, tratara de obtener informacién sobre los puntos fuertes y
débiles de la empresa, desde un punto de vista patrimonial, financiero y eco-
noémico, realizando un diagnoéstico que sirva, después, para la toma de decisio-
nes por parte de los usuarios de dicho analisis.

Aunque el punto de partida para hacer ese analisis seran las cuentas anuales
de la empresa, si se quiere obtener una informacién mas precisa, el analista
debera contar con otro tipo de informaciéon complementaria, unas veces
externa y otras veces interna, incluido, cuando se disponga, del informe de

auditoria.

Esta asignatura determina la percepcion que los distintos usuarios de la infor-
macién contable hacen de la realidad de la empresa por medio del andlisis de

todos aquellos documentos que informan de la misma.

Para ello, a través de este primer modulo, “Introduccién al analisis de esta-
dos financieros”, se van a exponer los aspectos tedricos més generales que
deben orientar la realizacion practica del trabajo de analisis propiamente
dicho. Es conveniente sefialar que, en el presente médulo, vamos a dar una
visién general de este proceso, dada la limitacion que tenemos al tratarse
de un tema introductorio, aunque no por ello menos importante que los

demas.
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En sintesis, hablaremos de los siguientes aspectos:

e ;/Qué es y por qué hay que analizar?

e ;/Qué necesitamos para realizar el trabajo?

e ;A quién le puede interesar el resultado del analisis?
e ;Qué clases de analisis se pueden hacer?

e ;Qué instrumentos tenemos para trabajar?

e ;Como se puede organizar el trabajo del analista?

Los siguientes médulos que componen el material didactico de la asignatura
irdn mostrando, de una forma maés concreta y precisa, 1a manera de analizar
cada uno de los documentos que forman parte de las cuentas anuales, inclu-
yendo la memoria a la que se hara referencia, en cada uno de ellos, por la
importancia que tiene de cara a la obtencion de informacion detallada sobre
todos los elementos que integran los estados financieros.

Asi, en los siguientes modulos se van analizando, de forma individual, cada
uno de los estados financieros: el segundo modulo tratard integramente sobre
el analisis del balance de situacién; el tercero esta destinado al analisis de la
cuenta de pérdidas y ganancias; el cuarto muestra como analizar el estado de
cambios en el patrimonio neto; el quinto, el estado de flujos de efectivo; y el
sexto y ultimo, estudia la rentabilidad de la empresa, observando si los resul-
tados obtenidos por la empresa han sido o no los adecuados en funcién de los

recursos que se han empleado.
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Objetivos

El objetivo general de este capitulo es el de realizar una descripcion del analisis
de los estados financieros.

Se pretende que el estudiante, con el estudio de este modulo:

1. Sepa en qué consiste y para qué sirve el analisis de las cuentas anuales que

formulan y presentan las empresas.

2. Identifique los potenciales usuarios de este conjunto de técnicas de ana-

lisis.

3. Conozca los aspectos mas relevantes a incluir en el proceso de formulacion

del diagnostico economico-financiero de una empresa.

4. Conozca qué informaciones deben complementar a las cuentas anuales

para formular un diagnéstico completo de la empresa.
5. Sepa utilizar los distintos procedimientos para el analisis.

6. Sea consciente de las limitaciones del analisis de los estados financieros.


http://wwwa.bde.es/rss_www/Ratios
http://wwwa.bde.es/rss_www/Ratios
http://wwwa.bde.es/rss_www/Ratios
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1. Qué es: concepto, objetivos, contenido
y usuarios del analisis de los estados financieros

El estudio de la empresa, que puede ser definida desde el punto de vista de
la fenomenologia econémica como una sucesién en el tiempo de proyectos
de inversion y financiacién, analizada bajo el trabajo del anadlisis de estados
financieros, se concentra en un aspecto clave: su supervivencia. Este andlisis
se lleva a cabo para evaluar su historia, su situacion actual y las perspectivas
de futuro con el fin de poder tomar decisiones adecuadas en relacién con la

empresa.

Asi, el analisis de estados financieros es un instrumento de trabajo tanto para los
directores o gerentes financieros como para otros profesionales, mediante el que
se pueden obtener indices y relaciones cuantitativas de las diferentes variables
que intervienen en los procesos operativos y funcionales de las empresas y que
han sido registrados previamente en la contabilidad. Ello permite conocer de
una manera mas profunda a la empresa, ayudando a alcanzar mejor sus obje-
tivos, ya sean éstos los de obtener mas beneficios, proporcionar productos y

servicios de mejor calidad, reducir costes o incrementar objetivos sociales.

La informacion suministrada por las cuentas anuales pasa por un ciclo que
podemos resumir y representar, graficamente, en los tres vértices de un

tridngulo.

Figura 1. El ciclo de la informacién contable

Contabilidad

Planificacion

En una primera fase, el proceso contable genera una serie de informacion
contenida en las cuentas anuales o estados financieros. Una vez obtenida esa
informacion, pasamos a la fase de diagnostico, en la que podemos definir dos
etapas: analizar e interpretar; la primera consiste en observar y analizar, a tra-
vés de diversas técnicas y procedimientos, los datos disponibles; la segunda se
ocupa de interpretar el resultado del andlisis de esos datos, deduciendo una se-

rie de conclusiones.
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Por tltimo, cuando los distintos usuarios disponen del diagnoéstico, estaran en
condiciones de tomar decisiones y elaborar una planificacién con el fin de

mantener o mejorar los resultados obtenidos.

Las decisiones adoptadas se reflejardn en los datos contables de los periodos
sucesivos, por lo que nos volveremos a situar, otra vez, en la primera fase del
ciclo. El diagnostico de esos nuevos datos nos ofrecerd informaciéon sobre el
grado de consecucion de objetivos planteados en la fase de planificacion an-
terior, y de esta manera se ird repitiendo el ciclo a lo largo del tiempo.

Es precisamente en la fase de diagnéstico donde centramos el estudio de esta

asignatura.

1.1. Concepto

Con caracter general, el analisis de los estados financieros de una empresa
trata de investigar y enjuiciar, por medio de la informacioén contable, cua-
les han sido las causas y los efectos de la gestion de la empresa para llegar
a su actual situacion y, si es posible, prever los resultados futuros antes de
tomar nuevas decisiones. De este modo, el analista financiero recorre un
camino inverso al del contable, apoyandose en los datos contables (estados
financieros) para investigar los hechos que los produjeron.

Por un lado, el analisis de estados financieros constituye el estudio de las rela-
ciones que existen entre los distintos estados financieros en un momento dado
y la evolucion de éstos y de dichas relaciones en el futuro. De esta manera, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, la memoria, el estado
de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo serdn,
pues, los elementos bésicos, no los tinicos, que deben ser analizados para reali-

zar un estudio completo de la situacion patrimonial y financiera de la empresa.

Cuando decimos “no los tinicos” nos estamos refiriendo a otro tipo de informa-
cion —interna y externa— de la empresa que puede resultar ttil, e incluso nece-

saria, para interpretar correctamente los datos obtenidos mediante el analisis.

Efectivamente, ademés de las cuentas anuales, el andlisis econémico y finan-
ciero de la empresa debe complementarse con el estudio de otros datos, que
en muchos casos permiten detectar puntos fuertes o débiles de dificil percep-

cion a través de las cuentas anuales, como pueden ser:

e Informaciones de tipo general: la empresa se ve afectada por la situacion
y la marcha general de la economia, por lo que es necesario y conveniente
analizar los datos sobre la coyuntura econdémica, que aparecen publicados

en distintos medios.


javascript:window.open('http://www.registradores.org');void(null);
http://www.bde.es/cenbal/cenbal.htm
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Prensa especializada, informes elaborados por el Banco Central Europeo, Banco de Espafia,
Instituto Nacional de Estadistica; Fondo Monetario Internacional; Ministerios del Gobierno,
organizaciones patronales, etc.

e Informes sectoriales: la empresa estd muy influida por la evolucion del
sector en el que opera, por lo que hay que estudiar los datos que se tengan

sobre el sector y que aparecen recogidos también en distintos medios.

Revistas y prensa especializada; informes y estudios realizados por organismos nacionales
e internacionales, datos emitidos por camaras de comercio, instituciones financieras
como bancos y cajas de ahorro, etc.

¢ Informaciones relacionadas con la empresa: datos adicionales sobre
aspectos legales, generales, financieros, comerciales, tecnolégicos y de re-
cursos humanos, que se han de tener en cuenta, ya que pueden afectar o

aclarar la situacion econémico-financiera de la empresa.

Dependiendo de los usuarios de la informacion, el andlisis se podré llevar a
cabo desde el interior o desde el exterior de la propia empresa; como parece
obvio, la diferencia fundamental entre ambos estd en que, en el analisis in-
terno, el analista dispone de toda la informacion que la empresa posee, mien-
tras que en el analisis externo, dicha informaci6n se limita a la que la empresa
hace publica. En este sentido, hay que tener en cuenta la diferente cantidad y
calidad de informacion que manejan, respectivamente, los analistas internos
y externos de las empresas, asi como las diferentes caracteristicas de los obje-

tivos que persiguen sus trabajos respectivos.

Antes de continuar explicando qué es y qué objetivos tiene el analisis de estados
financieros, debemos seflalar que hay que diferenciar, y por lo tanto no con-
fundir, el analisis con la verificacion.

La verificacidon consiste en una actividad previa que se hace también
sobre los estados financieros, la auditoria de cuentas, y que se desarrolla
con el fin de delimitar la bondad de los datos que se van a tratar, preci-
samente, en el analisis.

A pesar de que constituyen dos actividades distintas, existe entre ellas una es-
trecha relacion, en el sentido de que las conclusiones obtenidas por el analisis
serdn mas objetivas y creibles en la medida en que la fiabilidad de los datos
empleados sea mas elevada, situacion que encontraremos cuando las cuentas
anuales de una empresa hayan sido auditadas y el informe del auditor haya

sido favorable.

Como ya se abordara en otros apartados de este primer médulo, el estudio técni-
co-contable de los estados financieros se elaborara considerando que se han apli-

cado correctamente los principios y normas de verificacion -auditoria- de

En el subapartado 1.3, “Informacion
necesaria para el analisis”,

de este primer médulo, hablaremos
sobre la informacion de la que dispone
el analista para efectuar su trabajo.

Sobre la auditoria de cuentas y sobre
el informe de auditoria trataremos

en el dltimo apartado de este médulo:
“;Siempre son fiables los datos

de las cuentas anuales?”.
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cuentas, y contemplando la situacién de una empresa en actividad, industrial, co-
mercial o de servicios, constituida bajo una determinada forma juridica, tratando
de que se pueda analizar su aspecto econémico y financiero con la finalidad no
solo de conocer la posicion en que se halla, sino también para determinar la efi-
ciencia de la gestion realizada por parte de los dirigentes, y orientar las decisiones
a adoptar para corregir o conservar la posicion en el futuro.

Un paso muy importante, en cualquier proceso de toma de decisiones, es iden-
tificar las preguntas mas significativas, pertinentes y criticas que afectan a la de-
cision. Pues bien, en funcidn de estas cuestiones podremos plantearnos la mejor
manera de enfocar el analisis de los estados financieros. De acuerdo con esta
perspectiva, a lo largo del desarrollo de cualquier analisis, los objetivos perse-
guidos deben traducirse en una serie de preguntas concretas que deberan en-
contrar una respuesta adecuada.

Pasamos, por tanto, a estudiar los diferentes objetivos del andlisis.

1.2. Objetivos generales del analisis

Al abordar el anélisis de una empresa, la primera cuestion que se plantea es el
enfoque que se le quiere dar, ya que las perspectivas que se pueden adoptar
son diferentes. En general, el tipo de enfoque que se requiere depende del in-
terés particular del analista y del punto de vista desde donde se va a examinar

a la empresa, que en gran medida dependera del destinatario del analisis.

Como se muestra en el siguiente diagrama, existen diferentes agentes que si-

guen su marcha, y todos ellos se centran en distintos aspectos.

Competidores

Benchmarking
Direccién
Otros . Acreedores
eConsolidar .
* Diversos puntos fuertes *Solvencia
objetivos . Lo
eCorregir e Liquidez
puntos débiles

Accionistas
e Rentabilidad

¢ Beneficio
disponible
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e Asi, los competidores estdn interesados en descubrir los puntos fuertes y
débiles de la empresa para tratar de imitarlos o corregirlos en las suyas pro-
pias (a la hora de analizar a los competidores siempre hay que compararse
con los mas directos, benchmarking);

e los acreedores querran conocer si la compafiia es capaz de devolverles el
dinero que le han prestado (esto es, estan interesados en el grado de liqui-
dez y solvencia);

e Jlos accionistas se centraran en la rentabilidad que obtienen con los re-
cursos que han invertido y, mas atn, en los beneficios disponibles de la

empresa (es decir, en la politica de dividendos);

e yotros, entre los que encontramos a los clientes de la compafiia, que bus-
caran la calidad y rapidez en el suministro, la Administracién publica
(Hacienda), que querré saber cuantos impuestos recaudara, y hasta grupos

ecologistas que podrian estar interesados en la marcha de la empresa.

En altima instancia, la direccion debe preocupase por todos estos en-
foques, ya que supone conocer la empresa con relacion a las distintas
personas que la valoran y a las que van dirigidas sus decisiones mas im-

portantes.

Por tanto, la direccién debe englobar todos los puntos de vista extrayendo lo
maés importante de cada uno. Por esta razon, usar la informacién contable para
fines de control y planificacion es un procedimiento sumamente necesario

para los directivos de la sociedad.

La informacién suministrada por el analisis ayudara al gestor de la empresa en el
control y la planificacién, detectando los puntos fuertes y débiles; los débiles de-
ben ser identificados y reconocidos para adoptar acciones correctivas sobre
las situaciones que los originan; y los fuertes deben estar presentes y utilizarse
como herramientas que facilitan la actividad de la direccién de la empresa.

Asimismo, hay que procurar el equilibrio entre la liquidez, la solvencia y la
rentabilidad.

1) Se deben mantener las disponibilidades necesarias para atender puntual-
mente los pagos derivados del negocio: asegurar la liquidez de la empresa.

2) Se debe procurar la efectividad de sus activos: sostener un grado de solvencia
a largo plazo aceptable frente a los acreedores.

3) Y en ultima instancia, es necesario obtener la rentabilidad precisa, a fin de

que puedan ser oportunamente remunerados los fondos empleados.

y qué valor tiene?

iQué es el benchmarking

Pero, ;qué es el benchmar-
king?, ;qué valor tiene? En el
ambito de las organizaciones,
el benchmarking es un proceso
que sirve para evaluar los pro-
ductos, servicios y procesos
de trabajo de las empresas
que son reconocidas como re-
presentantes de las mejores
practicas, con el propdsito de
realizar mejoras en una organi-
zacion. Consiste en buscar las
mejores practicas de negocios
entre todas aquellas que se
consideran lideres para, des-
pués, aplicarlas a nuestra em-
presa, lo cual permita no sélo
alcanzar a la competencia di-
recta, sino ademas darnos una
ventaja competitiva mayor

a la de éstas. Quizas una de las
definiciones que mas se aproxi-
man a su utilidad, en el ambito
del analisis de estados financie-
ros, es la que define el bench-
marking como la informacion
para competir: es una técnica
de gestiéon empresarial que
pretende descubrir y definir los
aspectos que hacen que una
empresa sea mas rentable

que otra, para después adaptar
el conocimiento adquirido

a las caracteristicas de nuestra
propia compaiiia.
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Estos tres objetivos no se consiguen de forma independiente, ya que se en-
cuentran intimamente interrelacionados, y, en cierto modo, se contrapo-
nen. La disposicion de los medios necesarios para asegurar la liquidez debe
hacerse al menor coste, pues la inmovilizacién financiera (el dinero en caja)
es inactivo y, por lo tanto, no rentable. Por su parte, la solvencia depende de
la estructura y calidad de las inversiones, estando también, normalmente, en
relacion inversa a la rentabilidad, dado que ésta es la remuneracion al riesgo,
y en consecuencia, la inversién con mayor grado de seguridad no suele co-

rresponderse con la mas rentable.

Por ello, la dificultad de la gestion se plasma en el logro de una adecuada ar-

monizacién de dichos objetivos.

1.3. Informacion necesaria para el analisis

Como explicaremos en el apartado 5 de este modulo, al exponer los pasos que
hay que seguir para desarrollar el trabajo del analisis, la primera fase o el punto
de partida sera siempre la obtencion y recopilacion de la informacion y los da-
tos necesarios que sirvan al analista como base documental sobre la que apli-
car los distintos procedimientos de analisis.

Esa informacion puede ser externa e interna, pablica y privada. Cuanto mayor
sea el volumen de informacién del que se disponga, més objetivas y significa-

tivas serdn las conclusiones a las que llegue el analista.

La informacion externa suele coincidir con la informacién puablica de la socie-
dad, que basicamente estaria integrada por las cuentas anuales, y cuando la socie-
dad tenga obligacion de su presentacion, del informe de gestion y del informe de
auditoria. Todos estos documentos que, por obligacion legal, depositan anual-

mente las empresas en el Registro Mercantil, son posteriormente publicados.

En la actualidad, la mayoria de las empresas publican esta informacion en sus

paginas web, como informacion para el inversor.

Ademas de esta informacion externa, el analista podra recopilar informacion
interna de la empresa, que suele ser privada. Este tipo de informacién la ob-
tendra directamente de los directivos o gerentes de la entidad, previa peticion

por parte del analista.

Para el desarrollo y la aplicacion préactica de esta asignatura, nosotros trabaja-
remos sOlo con las cuentas anuales, ya que supone una informacion externay

puablica a la que puede acceder cualquier usuario.

Antes de continuar, es importante recordar que el analista, sobre la informa-

cion de que dispone, tiene que partir de tres premisas fundamentales:

Podéis ver el apartado 5, “Pasos a seguir

ara desarrollar el trabajo de andlisis de
os estados financieros”, de este médulo
didactico.

Los aspectos formales y legales de la
presentacion de las cuentas anuales se
recogen en el apartado 6, “;Cémo,
cuando y dénde jpodemos obtener las
cuentas anuales?”, de este médulo
didéctico.

Web recomendada

En la pagina web del Registro
Mercantil (http://
www.rmc.es) se puede
consultar toda la
informacién mercantil y
contable de las sociedades
inscritas en el registro:
cuentas anuales; informe de
gestion; informe de auditoria
de las empresas obligadas a
auditarse; denominacion y
domicilio social; fecha de
inicio de las operaciones;
capital social susctito y
desembolsado; 6rgano de
administracion; si se
encuentra en un proceso de
disolucion, fusion o
liquidacién; anotaciones
preventivas practicadas en el
Registro; relacion de
administradores y
apoderados de la sociedad,
etc. Se pueden solicitar las
cuentas anuales de los
altimos seis ejercicios. El
servicio es de pago.
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1) Que los datos que recogen sean ciertos, es decir, que se hayan resuelto los
posibles errores que hubiera habido (revision de contabilidades o auditoria).
Parece una cuestioén elemental, pero si el analista es externo y quiere investigar
los estados financieros de una empresa que no cotiza en bolsa, s6lo podra ob-
tener versiones muy elementales y sintéticas de esa informacioén que son las

que encontrara en el Registro Mercantil.

2) Hay que depurar previamente las cuentas que lo requieran, sometiéndolas
a un proceso de filtraje y de sintesis adecuado, con el fin de presentar la infor-

macién base de acuerdo con los objetivos que se persigan.

Por ejemplo, si el andlisis tiene como objetivo mostrar la capacidad que tendré la empresa
para afrontar sus compromisos de pago a corto plazo, la informacién contenida en el ac-
tivo no corriente podria presentarse de manera global sin un excesivo detalle. Por el con-
trario, si que seria conveniente desglosar todas las partidas del pasivo corriente y
agruparlas de mayor a menor exigibilidad, independientemente del titular o del instru-
mento juridico en el que se encuentran materializadas.

3) Por dltimo, si se trata de una empresa que mantiene una vinculacién con
otras, por ejemplo, si forma parte de un grupo, habria que efectuar la consoli-
dacion correspondiente de los estados econémico-financieros, para obtener

una expresion tnica del conjunto.

1.3.1. Cuentas anuales

Como hemos indicado, la principal y primera fuente de informacién nece-
saria para el andlisis de estados financieros la encontramos en las cuentas
anuales, integradas por el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el es-
tado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la

memoria.

Aunque las cuentas anuales representan un registro del pasado, su estudio per-
mite definir guias para acciones futuras. Es innegable que la toma de decisio-
nes depende, en alto grado, de la posibilidad de que ocurran ciertos hechos
futuros, los cuales pueden revelarse mediante una correcta interpretacion de

los estados que ofrece la contabilidad.

Explicaremos, brevemente, el contenido y los objetos informativos de cada

uno de los estados financieros.

Balance de situacion

El balance es el estado financiero que muestra la situacion econémica-
financiera de la empresa en una fecha determinada, a través de sus ele-
mentos integradores: activos, pasivos y patrimonio neto.

Webs recomendadas

A través de la pagina web de
la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (http://
www.cnmv.es) se puede
acceder, de manera gratuita,
a gran cantidad de
informacion de aquellas
entidades que cotizan en
bolsa, incluidos los informes
financieros anuales,
informacion sobre el
gobierno corporativo, datos
de la entidad, hechos
relevantes, etc.

En la pagina web einforma
(http://www.einforma.com),
podemos encontrar
informacion oficial de
empresas espafolas.

La estructura, el contenido informativo
y los procedimientos de analisis

maés apropiados que se pueden aplicar
a cada estado financiero se iran
explicando en cada uno de los
siguientes médulos que componen el
material didactico de esta asignatura.
Para su desarrollo, trabajaremos con los
modelos normales. Lo establecido para
cada uno debera adecuarse a las
caracteristicas propias de los modelos
abreviados y pymes, excepto para el
estado de flujos de efectivo para el que
s6lo hay un modelo.
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El objetivo informativo bésico es suministrar informacién sobre la estructura eco-
némica -activo-y la estructura financiera —pasivo y patrimonio neto- con los que
cuenta la entidad. A partir de esta informacién, convenientemente tratada de
acuerdo con una serie de criterios, el usuario puede deducir informacién ttil rela-
tiva a la liquidez, a la solvencia, al endeudamiento, etc., necesaria para predecir la

evolucién futura de la entidad, y en base a esa informacién, tomar decisiones.

Cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el resultado del ejercicio for-
mado por los ingresos y gastos del periodo, excepto por los que, segin
las normas de valoracion del PGC, deban imputarse al patrimonio neto.

El principal objetivo informativo de este estado es el de proporcionar informa-
cion sobre el resultado y sus componentes, para poder evaluar, después, como
ha sido la gestion de los directivos y administradores. Ademas, facilitard cono-

cer la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo.

Estado de cambios en el patrimonio neto

En la normativa vigente, el patrimonio neto contable se define como la
parte residual del activo una vez deducidos los pasivos, de tal manera
que se puede expresar su valor mediante una férmula: activo-pasivo.

El valor total del patrimonio neto puede sufrir cambios en dos sentidos: cam-

bios cualitativos y cambios cuantitativos.

Los cambios cualitativos ocurren cuando se produce una permuta entre dis-
tintas partidas del patrimonio neto, pero esas modificaciones no afectan a su
valor total, por ejemplo, cuando se distribuyen los beneficios. Asi, cuando los
resultados se aplican integramente a constituir o incrementar reservas, tendre-
mos un menor importe en la cuenta de pérdidas y ganancias, pero se habra in-
crementado el saldo de reservas. O, por ejemplo, si se amplia capital
integramente con cargo a reservas, se habrd incrementado la cifra de capital y,
por otra parte, se habré reducido el importe de las reservas por la misma cuan-

tia, por lo que el valor final del patrimonio no se habré alterado.

Existen otros cambios, los cuantitativos, que si que modifican el valor del
patrimonio neto, con aumentos o disminuciones. El valor cuantitativo del pa-

trimonio neto puede resultar modificado por tres causas:

1) Por los resultados, que en su mayoria se registran contablemente en las

cuentas del grupo 6 y 7 y su detalle figura en la cuenta anual de pérdidas y ga-
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nancias. También hay otros resultados que se imputan directamente al patri-
monio neto, por medio del grupo 8 y 9 y las correspondientes cuentas del
subgrupo 13, como ocurre en el caso de las subvenciones; otros resultados se
cargan o abonan directamente a las cuentas de reservas, como ocurre con los
beneficios o pérdidas que se obtienen en la compra-venta de acciones propias,
o como sucede con las pérdidas y ganancias que afloran a la contabilidad, pero

corresponden a ejercicios econémicos anteriores.

2) Por las aportaciones y retiradas de patrimonio por parte de los socios y

propietarios: ampliaciones y reducciones de capital; pago de dividendos, etc.

3) Por correcciones de errores y cambios en los criterios contables.

Precisamente es el estado de cambios en el patrimonio neto el estado fi-
nanciero que recogera todas las operaciones contables en las que “cambia”

el patrimonio neto, tanto cualitativa como cuantitativamente.

El estado de cambios en el patrimonio neto nos da la informacién sobre
los cambios producidos en el patrimonio neto por aumentos o dismi-
nuciones del mismo, y de los cambios en el patrimonio neto por varia-
ciones internas que cambian su estructura o composicién, pero no su

cuantia.

La informacion sobre los cambios en el patrimonio neto se estructura en dos

documentos:

a) El estado de ingresos y gastos reconocidos

b) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Estado de flujos de efectivo

El objetivo del estado de flujos de efectivo es explicar las variaciones en
el efectivo —caja y bancos- y otros activos liquidos equivalentes, infor-
mando sobre su origen y aplicacion, clasificando los movimientos de los
flujos liquidos —cobros y pagos— segiin provengan de actividades de ex-

plotacion, de inversion o de financiacion.

Este estado se configura como un estado fundamental en el que se muestra,
con gran claridad, no sélo la capacidad de la empresa de transformar el bene-
ficio en liquidez, generando flujos de efectivo derivados de sus actividades ope-
rativas, sino también la aplicaciéon que se ha hecho de ellos, en actividades de
inversién —que a su vez se habran hecho con la intencién de incrementar o de
mantener la capacidad futura de generar efectivo—, a devolver deudas y a pagar
dividendos.

PGC de pymes

En el PGC de pymes, el modelo
del estado de cambios en el
patrimonio neto estd formado
Gnicamente por un documen-
to: el estado total de cambios
en el patrimonio neto.
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Por otra parte, aquellas empresas en las que se produzca un déficit en la genera-
cion de flujos corrientes, se podria determinar con un correcto analisis, el alcance

del problema y las necesidades de liquidez derivadas de tal situacion.

La ventaja de este estado es que, si bien la rentabilidad y la liquidez son va-
riables que estan estrechamente unidas, el andlisis de la liquidez elimina
los efectos de utilizar técnicas de maquillaje contable. Efectivamente,
mientras el resultado puede estar distorsionado por el efecto de algunos
gastos e ingresos, el “flujo de efectivo generado” es una magnitud objetiva,
ajena a los efectos inducidos por las distintas politicas contables utilizadas
por la empresa.

Por todo lo que acabamos de comentar, se trata de un estado de gran utilidad

para un amplio grupo de usuarios.

Asi, a los accionistas les interesara conocer la capacidad de la empresa para poder pagar
dividendos; a los gerentes les interesara conocer la capacidad de generar flujos de efectivo
con el fin de mejorar tal capacidad, anticiparse a las oportunidades de inversiéon que pu-
dieran presentarse, y predecir y evitar situaciones de falta de liquidez a corto plazo; los
prestamistas de la entidad querran estimar la capacidad de la empresa relativa al pago de
intereses y al reembolso del principal concedido.

Todas estas necesidades informativas se cubren con la presentacion del estado
de flujos de efectivo.

Importancia de la memoria para el analisis

Sabemos que, aunque el principal objetivo informativo de la memoria es
completar, ampliar y comentar la informacion cuantitativa contenida en los
demas documentos que integran las cuentas anuales, ademas sirve para pro-
porcionar otro tipo de informacién necesaria para comprender mejor la reali-

dad de la empresa objeto de informacion.

Este estado financiero es tan importante en su elaboraciéon como el resto de
documentos. Los administradores son responsables de todo lo que se diga o se

omita en ella.

La memoria sirve para aclarar y explicar toda la informacion de caracter
numeérico del resto de los estados financieros, asi como para dar toda la
informacién de caracter cualitativa (no numérica) que, bien por ser
obligatoria o relevante, deban dar los administradores.

En el caso de que la sociedad se audite, los auditores deberan también auditar

y opinar sobre ella como un documento mas de las cuentas.

La memoria se formulara teniendo en cuenta que:

Con la introduccién de las
Normas Internacionales

de Informacion Financiera
(NIIF), los modelos para el ba-
lance y la cuenta de resultados
son mucho mas sintéticos; se
caracterizan por la utilizacién
de pocas lineas de informa-
cién, quedando relegada a la
memoria la practica totalidad
de la informacién relativa

a las valoraciones asignadas a
los elementos que integran las
cuentas anuales. Algunos auto-
res ya han destacado, en este
sentido, la transformacion de
la tradicional informacién cua-
litativa de la memoria a una de
caracter mas cuantitativo, y
que otorga, desde el punto de
vista analitico, un mayor prota-
gonismo a este documento
contable, potenciando su ca-
racter complementario

del balance de situacion y

de la cuenta de pérdidas

y ganancias.
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1) El modelo de la memoria recoge la informaciéon minima a cumplimentar;
no obstante, en aquellos casos en que la informacién que se solicita no sea
significativa, no se cumplimentardn los apartados correspondientes. Esta in-
formacion dependera de que la sociedad pueda formularla en formato normal
o abreviado.

2) Debera indicarse cualquier otra informaciéon no incluida en el modelo de la
memoria que sea necesaria para permitir el conocimiento de la situacién y ac-
tividad de la empresa en el ejercicio, facilitando la comprension de las cuentas
anuales objeto de presentacion, con el fin de que éstas reflejen la imagen fiel
del patrimonio, de su situacion financiera, de los resultados de sus operaciones,
de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han
producido en la entidad durante el ejercicio; en particular, se incluiran datos
cualitativos correspondientes a la situacioén del ejercicio anterior cuando ello
sea significativo. Adicionalmente, en la memoria se incorporara cualquier in-
formacién que otra normativa exija incluir en este documento de las cuentas

anuales.

La informacién que se obtiene del contenido de la memoria es mas significa-
tiva que los datos que se obtienen del resto de los estados (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, etc.) que componen la parte principal de las cuentas
anuales. En ella, se especifican las politicas contables de la empresa y se pro-
porcionan generalmente datos, detalles y explicaciones que no ofrecen el resto
de los documentos que componen las cuentas anuales y que son fundamen-

tales para el andlisis de los estados financieros.

Los esfuerzos del analista para valorar la situacién financiera o patrimonial
de la empresa, inexorablemente, exigen una lectura atenta y cuidadosa del
contenido de la memoria, toda vez que las cifras de los estados financieros
se encuentran excesivamente condensadas.

La evaluacién del endeudamiento permite comprobar si los recursos obtenidos por la
empresa mantienen un adecuado equilibrio entre financiacién propia y ajena. Para eva-
luar el endeudamiento, se pueden utilizar diversos procedimientos: analisis horizontal y
vertical, calculo de ratios, etc. Para poder hacer un analisis mas preciso del endeudamien-
to, se dispone en la memoria de informacién mas detallada de todas las deudas de la
entidad, ordenadas por categorias y vencimientos, asi como de las garantias concedidas
(nota 9 de la memoria).

9.2.1. d) Clasificacién de las deudas por vencimientos

Sobre distintos procedimientos para
evaluar el endeudamiento, podeis ver
el médulo didactico “El balance

de situacion” de esta asignatura.

Deudas con Acreedores por
Pasivos financieros entidades arrendamiento Otras deudas
de crédito financiero

Deudas con
empresas grupo
y asociadas

Acreedores
comerciales
y otras
cuentas

A la vista o corto plazo

Vencimiento a un afio

Vencimiento a dos afios

Vencimiento a tres afios

Vencimiento a cuatro afios

Mas de cinco afos
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9.2.1. h) Informacién sobre préstamos pendientes de pago

N.2 préstamo impagado Valor libros Principal impagado

Intereses impagados

Nota: sobre esos préstamos se informard, ademas, si el impago ha sido subsanado o se han renegociado las condiciones del préstamo, antes de la fecha de formulacién de las

cuentas anuales.

1.3.2. Modelos de presentacion de las cuentas anuales

Existen tres modelos para su presentacién: normal, abreviado y pymes.

En principio, las cuentas anuales de las sociedades (an6énimas, an6nimas labo-
rales, de responsabilidad limitada, de responsabilidad limitada laboral, en co-
mandita por acciones, cooperativas, y las colectivas y comanditarias simples
cuando todos sus socios colectivos sean sociedades) se adaptaran al modelo
normal de cuentas anuales. En el modelo normal, se recoge gran cantidad de
informacion util para la toma de decisiones y con un mayor grado de detalle.

Ahora bien, para los empresarios individuales y aquellas sociedades cuyo
tamarfio sea pequefio o mediano, en aras de facilitar todo el proceso de elabo-
racion contable, se admite una presentacion simplificada de los estados finan-
cieros. Estas entidades podran utilizar los modelos de cuentas anuales
abreviadas o pymes, cuando cumplan los requisitos previstos recogidos en las

siguientes tablas.

Parametros de presentacion de las cuentas anuales abreviadas

ST T
Total partidas de activo < 4.000.000 € <11.400.000 €
Importe neto cifra negocios < 8.000.000 € < 22.800.000 €
Numero medio trabajadores <50 <250
Duracién temporal Dos de tres durante dos afios consecutivos Dos de tres durante dos afios consecutivos

* Podran presentar modelos de cuentas anuales abreviadas las sociedades en las que, a la fecha de cierre del ejercicio, concurran, al menos, dos de las circunstancias sefialadas.
** Cuando pueda formularse el balance en modelo abreviado, el estado de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo no seran obligatorios.

Las sociedades cuyos valores coticen en un mercado regulado por cualquier
Estado miembro de la Uni6én Europea no podran formular cuentas anuales
abreviadas.

Las sociedades perderan la facultad de formular el modelo de balance abreviado
cuando dejen de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, las circunstancias

referidas anteriormente.

Por otra parte, las empresas que cumplan determinados requisitos podran apli-
car el PGC de pymes y microempresas y, por lo tanto, podran para formular y

presentar las cuentas anuales pymes.
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Parametros de definicién de pymes y microempresas

Condiciones PYMES Microempresas
Total partidas de activo <4.000.000 € < 1.000.000 €
Importe neto cifra negocios < 8.000.000 € < 2.000.000 €
Nimero medio trabajadores <50 <10

Podran aplicar el PGC de pymes todas las empresas, cualquiera que sea su forma juridica, individual o societaria que, durante dos ejercicios consecutivos, reinan, a la fecha de cierre

de cada uno de ellos, al menos dos de las condiciones anteriores.

Las empresas perderan la facultad de aplicar el PGC de pymes si dejan de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las

circunstancias sefialadas.

1.3.3. Datos complementarios a las cuentas anuales

Como ya hemos indicado, es conveniente que el analista recopile otro tipo de
informacion, cuantitativa pero también cualitativa, referente a la empresa que
va a ser objeto de andlisis, o bien aportada por la propia empresa -informacién

interna-, o bien obtenida de fuentes externas. Estas pueden ser:

1) Datos legales: afilo de fundacién; marco legal; propietarios (accionistas,
socios); composicion del consejo de administracion; cifra de capital social; re-
laciones de participacién con otras empresas; percances y litigios; deudas por

impuestos o cuotas de la Seguridad Social pendientes de pago.

2) Datos de tipo general: objetivos y cultura de la empresa; evolucién his-
torica; organigrama y principales directivos; compromisos contractuales
con otras empresas; informaciones aparecidas en prensa en relacién con la

empresa.

3) Datos sobre marketing y comercializacidon: gama de productos, antigiie-
dad de cada uno de ellos y perspectivas; tipos de clientes y zonas geogréficas;
politica comercial (precio, producto, promocién, publicidad, distribucién);
estacionalidad en las ventas; situacion y movimientos de los principales
competidores; informes sobre investigaciéon del mercado interior y exterior

(competidores y clientes, tanto nacionales como internacionales)

4) Datos de tipo financiero: clientes y proveedores con los que opera; infor-
mes comerciales e informes de proveedores y entidades de crédito; referencias
bancarias (entidades con que opera, tiempo de la relacidon, operaciones conce-
didas, porcentaje de impagados, opinién sobre la empresa y sobre sus directi-
vos —integridad moral y competencia profesional-; informes del RAI (Registro
de Aceptaciones Impagadas), de la ASNEF (Asociacion Nacional de Entidades
de Financiacioén) y de la Central de Balances del Banco de Espafia; informe de
la Central de Riesgos del Banco de Espafia en el que constan los limites conce-
didos y la utilizacién de las distintas operaciones de financiacion y avales con
el conjunto de las entidades de crédito del pais; condiciones de pago a provee-
dores y de cobro a clientes; seguros concertados; estado de las instalaciones,
almacenes, etc.; peritaje por experto independiente de los activos inmoviliza-

dos; presupuestos a corto y largo plazo de las cuentas anuales de la empresa.
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5) Datos sobre tecnologia y produccién: proceso de produccién; politica de
investigacion y desarrollo; tecnologia utilizada; patentes; productividad;
mecanizacién y estado de los equipos; materias primas utilizadas; nivel de

implantacion de la calidad total; informacion sobre ecologia y medio ambiente.

6) Datos sobre recursos humanos: equipo humano; clima laboral; conflictivi-
dad en el sector; politica en materia laboral; inversiéon que se hace en formacion;

planes de incentivos.

7) Datos sectoriales: para una correcta interpretacion de la mayoria de los
datos de tipo general calculados para una empresa, éstos han de ser comple-
mentados con los de empresas del mismo sector y tamafio similar, y/o con los

valores medios del sector en el cual opera la sociedad.

La marcha de la economia en general no afecta por igual a todos los sectores.
En épocas de crisis hay sectores que lo tienen muy dificil para sobrevivir, y en

cambio, hay sectores que lo tienen mas facil.

Base de datos de ratios sectoriales de sociedades no financieras

En cada pais, existen diversas bases de datos con informacién sobre las cuentas anuales
de empresas de los distintos sectores de la economia. Una de las mas completas es la que
ofrece el Banco de Espafia, y que se puede consultar en su pagina web. En la direccion
http://app.bde.es/rss_www se puede obtener un pdf con 28 ratios diferentes para el ané-
lisis econémico y financiero. Se trata de una base de datos de ratios sectoriales de socie-
dades no financieras que facilita informacioén para el andlisis comparado de empresas
individuales con agregados de sociedades no financieras, permitiendo situar a la empresa
en el cruce del sector de actividad y tamafio en el que ésta se encuadra.

Los datos se obtienen cruzando tres caracteristicas:

a) Actividad principal desarrollada por la empresa (de acuerdo con la Clasificaciéon
nacional de actividades econémicas: CNAE*).

b) Tamaiio (consignado segin la cifra de negocios); cuando se trabaja con datos sectoria-
les, es recomendable que éstos correspondan a una muestra de empresas integrada por em-
presas de tamarfio similar al de la entidad a analizar. Esta recomendacion parte del hecho
de que, en la mayoria de los sectores, la forma de funcionar de las empresas puede variar
considerablemente segtn el tamafio de éstas. No es lo mismo una gran empresa que una
pyme o microempresa, independientemente de que pertenezcan al mismo sector.

) Pais en el que opera. El detalle sectorial es hasta CNAE a 3 digitos, en el caso de datos
de empresas de Esparia, y de divisiones de la CNAE para el resto de paises. También la zona
geogréfica y el pais en que opere la empresa pueden diferenciar a empresas del mismo sec-
tor e idéntico tamarfio. No serd lo mismo una empresa situada en un pais muy desarrollado
que una empresa situada en un pais en vias de desarrollo, o un pais donde exista la posibi-
lidad de que se produzcan cambios importantes en su situacién econémica y politica.

Hasta la fecha, el periodo cubierto corresponde a los afios 1999 a 2007, a los que se afia-
diran en el futuro ejercicios de forma sucesiva.

Esta base de datos surge de la colaboracién entre el Banco de Espaiia, los Registros de
Espafia, que son los organismos fuente de la informacion de base utilizada, y el Comité
Europeo de Centrales de Balances, para los datos de los paises europeos que aqui se in-
tegran. Las cuentas anuales de las sociedades no financieras disponibles en las bases de
datos CBA (central de balances anual), y CBBE/RM (cuentas depositadas en los registros
mercantiles), han sido grabadas y depuradas por los procedimientos habituales en la ela-
boracion de los estudios y estadisticas desarrollados por la central de balances, integran-
dose finalmente en esta base de datos.

* La Clasificacion nacional de
actividades economicas o CNAE de
Espafia, permite clasificar y agrupar
las empresas segin la actividad que
ejercen, de cara a la elaboracion de
informes y estadisticas. Se utilizan

cuatro niveles: division;
agrupacion; grupo y subgrupo, a
los que se les asignan rabricas de 1,
2, 3 y 4 cifras. Cada nivel se
compone de 10 divisiones, 64
agrupaciones y 684 grupos que
diferencian las actividades segin
sean agricolas (division 0);
industriales (division 1-4);
construccién (division 5) y servicios
(division 6-9).
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Ademas, existen otras instituciones que publican estudios sobre datos para el andlisis
y ratios de distintos sectores: cAimaras de comercio, bolsas de valores, CEOE, CNMV,
etc.

Cuando se dispone de informacion suficiente y fiable de los ratios de empresas
del mismo sector y tamafio, se pueden comparar con los de la empresa sobre
la que se estd haciendo el analisis, de manera que si alguno de los ratios de la
empresa difiere sensiblemente con el valor medio del sector, se han de inves-
tigar las causas de las diferencias. Cuando las diferencias son negativas, pue-
den apuntar problemas que padece la empresa, por lo que seria recomendable

investigar las causas y las consecuencias de esa situacion.

Otra técnica es comparar la evolucion de un ratio en la empresa a analizar con
la media de las empresas que tienen el ratio mas alto del sector y con la media
de las empresas que tienen el ratio mas bajo, y determinar en que situacion se
encuentra la empresa sobre la que estamos haciendo el analisis, si mas cerca-

lejos de las que tienen el valor de un ratio mas alto-bajo.

Posibles usuarios del analisis

El andlisis tiene un doble pablico interesado ya que, por un lado, permite
a los directivos de la empresa definir estrategias para alcanzar sus objeti-
vos econdmicos, y, por el otro, proporciona informacion a los agentes ex-
ternos interesados en conocer la situacién y posible evolucién de la

empresa en el futuro.

La evolucion de la situacion econémico-financiera de una entidad es de vital
importancia para un gran nimero de personas interesadas en el funciona-
miento de la misma. El andlisis es una técnica tan uatil para la interpretacion
de la informacién contable producida por las empresas, que el grupo de usuarios
que a él acuden tiene una cobertura practicamente ilimitada. A pesar de ello, se
acostumbra clasificar a dichos usuarios en uno de los siguientes grupos:

Otorgantes de crédito: entidades financieras

Inversionistas

Directivos y administradores

Otros usuarios

Procesos concursales

Cada uno de estos grupos de personas o entidades interesadas en los resultados
que se obtienen a través del analisis dirige su atencién hacia algunos de los ele-
mentos e indicadores calculados, teniendo en cuenta el objetivo particular
buscado. Sin embargo, otros indices son utiles para todos los grupos indistin-
tamente de los propésitos individuales.

SABI

SABI (Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos) es una herra-
mienta exclusiva en formato
DVD o web elaborada por IN-
FORMA D&B en colaboracién
con Bureau Van Dijk, que per-
mite manejar, de modo senci-
llo y rédpidamo, la informacion
general y cuentas anuales de
mas de dos millones de empre-
sas espafiolas, y més de
500.000 portuguesas.

SABI es una herramienta im-
prescindible en el andlisis fi-
nanciero y el marketing
estratégico, que se caracteriza
por su extensa cobertura, la es-
tandarizacion de los estados fi-
nancieros, la facilidad en el
manejo del software, y por la
flexibilidad para la obtencién y
la explotacién de la informa-
cion.

Se trata de una herramienta
que facilita el trabajo estratégi-
co de cualquier empresa, sir-
viendo como buscador de
empresas clasificadas por com-
binaciones de criterios, bds-
queda de balances con un
histérico de hasta veinticinco
afios y conocer el posiciona-
miento de cualquier empresa.
Informacién obtenida en la

web https://www.informa.es/
soluciones-financieras/sabi
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1) Otorgantes de crédito

En la practica, pueden catalogarse dos clases de otorgantes de crédito a las em-
presas. La diferencia entre una y otra categoria la encontramos en que una de
ellas no causa ningn coste financiero por la concesion del crédito; son, nor-
malmente, los proveedores de bienes y servicios (corto plazo). La otra clase
de otorgantes de crédito son las entidades de crédito que suministran recur-
sos, en ejercicio de sus propias actividades financieras, a las empresas para el
desarrollo de sus operaciones, ya sea para ampliar la capacidad productiva,
diversificar actividades o para una combinacion de estos hechos, a cambio del

pago de un interés (largo plazo).

Pero, unos y otros, tienen en comun que la rentabilidad que esperan recibir
por el crédito concedido a la entidad es fija y, en consecuencia, va a depender
de la situacion financiera del deudor. Por parte del proveedor, el beneficio que
obtiene es la diferencia entre el precio de venta y los costos incurridos; y para

el prestamista, la ganancia es la tasa de interés pactada.

Sila empresa a la que se le concede el crédito incurre en una incapacidad para
atender sus pagos, ambas clases de “prestamistas” corren el riesgo no sé6lo de
no percibir la ganancia o rentabilidad esperada, sino también de perder el ca-
pital suministrado, representado éste por los costos incurridos para producir
los bienes y servicios, objeto del crédito en el caso de los proveedores, o por el

principal o importe de dinero prestado, en el caso de las entidades financieras.

Por eso, antes de conceder financiacién, los acreedores estudiaran temas co-
mo: la solvencia del deudor; el valor de mercado de los activos aportados en
garantia; la capacidad de generacion de recursos; la confiabilidad y estabilidad
de las proyecciones de caja para periodos futuros, con el propoésito de evaluar

las posibilidades reales de cobro del interés -si lo hay- y del principal.

Asimismo, las personas o entidades otorgantes de crédito analizan la capacidad
para obtener resultados, procedentes de las operaciones de explotacion de la
empresa y, en especial, la habilidad para producir niveles estables de resultados,
aun en épocas dificiles. Los enfoques, los procedimientos de analisis y los crite-
rios de evaluacion utilizados por los acreedores actuales o potenciales varian de

acuerdo al importe del principal, las garantias y el propésito del crédito.

¢ Si el crédito es a corto plazo, por ejemplo, para cubrir necesidades de tesoreria, enton-
ces interesard conocer la situacién financiera que presenta hoy dia su deudor o, por lo
menos, en los altimos periodos contables; también, se dard preferencia al estudio de
la liquidez de los activos corrientes y sus tasas de rotaciéon, con lo que lo méas impor-
tante seré estudiar la liquidez o solvencia a corto plazo de la entidad.

Una entidad financiera que juzgue a la empresa, para decidir la concesién de un cré-
dito o préstamo a corto plazo, se preguntara:

— ¢(Cudles son los motivos basicos de la necesidad de fondos de la empresa?
— ¢Son realmente necesidades a corto plazo, y si asi es, desapareceran por si mismas?
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— (A partir de qué fuentes podra la empresa obtener los fondos necesarios para el pago
de los intereses y la devolucién del principal?

- ¢(Coémo ha manejado en el pasado la direccién sus necesidades financieras a corto y
largo plazo.

¢ Si, por el contrario, la operacion es a largo plazo, por ejemplo, para financiar nuevas
inversiones, el andlisis debe incluir proyecciones de flujos de efectivo y la evaluacion
de la capacidad de la empresa para generar recursos propios —autofinanciacién-, tam-
bién a largo plazo, pues de alli provienen las fuentes para atender los costes fijos inhe-
rentes a la deuda —como lo son los intereses— y las demads obligaciones conexas, con lo
que resultard mas interesante estudiar la capacidad de la compaiiia a largo plazo, su
evolucidn, a través del estudio de su rentabilidad y solvencia futura.

Asimismo, para ambos plazos, el andlisis debe incorporar un estudio de la estructura de
capital, por el impacto que ésta tiene sobre el riesgo, la calidad de la deuda y el margen
de seguridad que se debe manejar en cualquier operacién de crédito.

2) Accionistas

Los accionistas, que también pueden ser considerados como otorgantes de
crédito, se diferencian de éstos en que las expectativas de rentabilidad de la
inversion se estudian a la luz de futuras oportunidades de generacion de be-
neficios, y en las probabilidades de que ocurra un crecimiento de éstos, mas o

menos sostenido.

El dinero aportado por un inversionista es la fuente primaria de capital de la so-
ciedad, pues garantiza el pago del capital preferente y las obligaciones frente a ter-
ceros. Un socio o inversionista espera obtener una rentabilidad para su inversion
mediante tres vias: dividendos o participaciones sobre los beneficios generados
por la empresa, derechos preferentes que puede ejercer para la compra de nuevas
acciones, y la revalorizacion de la inversion, procedente de los incrementos de va-

lor de mercado de la empresa o negocio donde se posee la inversion.

Por estos motivos, esta clase de usuarios se interesan, principalmente, en lo
que respecta a la rentabilidad financiera y en la capacidad de generar recursos
propios (autofinanciacién).

Por ejemplo, el posible inversor en una empresa se planteard las siguientes preguntas:

— (Cudl ha sido la evolucién de los resultados de la empresa?

- ¢Cuales son las perspectivas futuras de su evolucién?

- ¢La tendencia de los beneficios supone crecimiento, estabilidad o declive? ;Existe
alguna variabilidad o tendencia significativa?

— (Cuadl es la posicién financiera a corto plazo? ;Qué factores probablemente le afectaran
en el proximo futuro?

— (Cudl es la estructura de capital de la empresa? ;Qué riesgos y ventajas supone para el
inversor?

- ¢Qué indica la comparacién de los puntos anteriores con las demas empresas del
sector?

3) Directivos y administradores

Los gerentes, directivos y administradores de todos los niveles de una empresa
0 negocio, permanentemente recurren al analisis de los estados financieros
para multiples propositos.

Uno de ellos es ejercer control sobre las actividades de la empresa y sus re-
sultados, lo cual se logra mediante la observaciéon de cambios importantes y
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significativos en razones y tendencias, para tomar las medidas correctivas que

sean necesarias, de manera oportuna.

En particular, a los administradores de una empresa les interesa mantener un
control sobre la rentabilidad de la inversion, representada en los activos, y en
la eficiencia con que ellos son explotados econémicamente. Dicho control se
ejerce a través del analisis de los cambios en los indices y en las tendencias de
las diferentes variables que intervienen en la explotacion operacional de cual-

quier organizacion mercantil.

Mediante una adecuada interpretacion de las relaciones entre variables, obteni-
das a través del ejercicio sistematico del anélisis, los directivos y administradores

de las empresas podran:

a) Solicitar acciones oportunas y eficaces en caso de detectarse algtin problema

o incoherencia en resultados.

b) Organizar datos para relacionarlos con modelos anteriores o con estandares

externos.

c) Descubrir las causas o efectos de una situacion detectada mediante el ana-

lisis de indicadores u otra clase de herramientas.

d) Identificar puntos fuertes y débiles, con el propésito de aprovechar las

oportunidades y corregir los problemas actuales o potenciales.

Por ltimo, los directivos y administradores de las empresas emplean la informa-
cion proporcionada por el analisis para optimizar las decisiones de financiaciéon e

inversion, y poder garantizar la maximizacién del valor de la compafiia.

4) Otros usuarios

Dentro de esta categoria de usuarios de la informacion financiera emitida por
empresas que ejercen actividades industriales, comerciales o de servicios, los
organismos publicos que, de alguna manera, ejercen control y vigilancia so-
bre las actividades particulares, son quienes mds interés tienen en conocer
indicadores tales como la tasa de rendimiento sobre los activos y la propor-

cion de recursos que no provienen de las aportaciones de capital, entre otros.

Asimismo, existen otros grupos con interés sobre los datos que se calculan con
base en el analisis financiero, como podrian ser los sindicatos de las empresas
(a los trabajadores les interesa conocer las posibilidades de la entidad para
mejorar sus retribuciones econdémicas directas y prestaciones sociales), las
sociedades calificadoras de riesgo, los corredores de valores, los analistas de
fusiones y adquisiciones, los proveedores o clientes de la sociedad, las compa-
fiias de seguros y los auditores internos y externos que certifican estados finan-

cieros, entre los mas usuales.



© FUOC e PID_00284021 27 Introduccién al analisis de estados financieros

5) Procesos concursales

Las crisis de las empresas se justifican por causas externas, normalmente, aso-
ciadas a la evolucion general de la economia ante lo que, aparentemente, poco

se puede hacer.

e (Crisis general

e Burbuja inmobiliaria

e Cambios tecnolégicos

e Cambios de tendencias en los mercados

e Flevados impuestos

e Inflacion

¢ Incremento de la insolvencia y la morosidad
e Subidas de los tipos de interés

e Cambios climatologicos

e Aumento del precio del petréleo

e Desastres naturales: terremotos, inundaciones, incendios

¢ Crisis global provocada, por ejemplo por una pandemia mundial

Es cierto que la negativa evolucion de los aspectos externos condiciona la mar-
cha de cualquier empresa; sin embargo, es necesario saber adaptarse y sacar el
méaximo provecho a estas situaciones de crisis ciclicas. Pero es cierto que no
todos los problemas de una empresa vienen de fuera. Hay que reconocer que
también existen problemas internos que deben y pueden ser solucionados por

la propia sociedad.

Muchas de las situaciones concursales (suspensiones de pagos y quiebras) a las
que llegan las empresas tienen su origen en causas internas. Ademas de la falta
de competencia de los administradores, nos podemos encontrar con casos de
fraudes y de negligencias. Es cierto que esta afirmacién no puede ni debe apli-

carse a todas las situaciones de crisis empresariales.

Una de las causas principales de la incompetencia de los dirigentes de
las empresas suele ser la ausencia de analisis y diagnoéstico empresariales
correctos. La ausencia de un diagnoéstico correcto es lo que impide
afrontar los puntos débiles que a medio plazo hunden a la empresa.
Cuando no se detectan a tiempo los problemas, y no se toman las deci-
siones necesarias que conllevan tomar medidas precisas, la organizacién
puede entrar en una situacion de dificil salida.

Los problemas internos més habituales suelen ser:

1) Problemas de costes
e Margenes reducidos por exceso de costes.
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e Costes de distribucion, publicidad o promocién excesivos.

¢ Costes de produccién poco competitivos.

¢ Costes de estructura excesivos para el nivel de ventas conseguido.

e DPérdidas o beneficios demasiado reducidos.

e Unidades de negocio con pérdidas continuadas sin que se tomen medidas
al respecto.

2) Problemas de organizacion
¢ Control insuficiente de nuevas actividades.
e Descentralizaciéon insuficiente o mal planteada.

3) Problemas de sistemas de informacion
e Ausencia de contabilidad de costes.
e Sistemas contables con errores o retrasos.

4) Problemas financieros

¢ Insuficiente aportacién de capital por parte de los socios.

e FExceso de deudas para financiar las inversiones.

e Exceso de deudas a corto plazo.

e Crecimiento demasiado acelerado para las posibilidades financieras de la
empresa.

¢ Incremento de la morosidad de la clientela.

e Inversion excesiva en existencias.

e Activos infrautilizados por gestion deficiente.

e Reparto excesivo de dividendos a los accionistas.

5) Problemas comerciales

e Ventas insuficientes para el nivel de gastos que se tiene.

e Diversificacion de productos mal planteada.

¢ Productos obsoletos.

e Fracasos masivos en el lanzamiento de nuevos productos.

e Precios de venta demasiado bajos.

¢ Respuesta insuficiente a las innovaciones de los competidores.

¢ Desconocimiento del mercado, de los competidores o de los clientes.

6) Problemas de tecnologia y produccién

e Infrautilizacion de la inversion en edificios, maquinaria e instalaciones.
e Problemas de coste o de calidad por uso de tecnologias obsoletas.

¢ Costes excesivos de fallos.

7) Problemas de recursos humanos

e Baja productividad por falta de formaciéon o de motivacion.
e Costes laborales excesivos.

¢ Insuficiente informacion a los empleados.

e Conflictos de intereses entre empleados.



© FUOC e PID_00284021 29

Introduccién al analisis de estados financieros

El chequeo de la empresa es una herramienta clave para determinar si la em-
presa consigue lo que podrian considerarse los objetivos de la mayor parte de

las empresas:

e Sobrevivir: seguir funcionando a lo largo de los afios, atendiendo todos los

compromisos adquiridos.

¢ Ser rentables: generar los beneficios suficientes para retribuir adecuadamente

a los accionistas y para financiar adecuadamente las inversiones precisas.

¢ Crecer: aumentar las ventas, la cuota de mercado y los beneficios.

El derecho concursal se reivindica como una herramienta fundamental para
la conservacion del tejido empresarial y del empleo. La entrada en vigor de la
Ley Concursal, modificada recientemente por el Real Decreto Legislativo 1/
2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Con-
cursal provoco un cambio radical en la tramitacion de los procedimientos
concursales. Se trata de un mecanismo de satisfaccion de deudas, pero tam-
bién opera como una solucién de segundas oportunidades y como una herra-

mienta de proteccién social.

El concurso de acreedores es un procedimiento judicial establecido en la ley,
un instrumento del que toda empresa dispone, con el objeto de solventar las
situaciones econdémicas extraordinarias de crisis e insolvencia del deudor, con
la finalidad principal de satisfacer los derechos de crédito de los legitimos
acreedores que concurren sobre el patrimonio comun del deudor garantizan-
do, con caracter prioritario, la continuidad de la actividad econ6micay, en al-

tima instancia, si ello no es posible, su liquidacion.

En concreto, una compafiia puede solicitar la declaracién de concurso de
acreedores cuando no tenga la suficiente liquidez para cumplir sus obligacio-
nes. Por tanto, esta intimamente relacionado con la falta de solvencia de las

empresas.

Asi, este proceso esta destinado a reestructurar aquellas empresas que atravie-
san dificultades econdmicas o financieras, pero que resultan todavia viables
econdémicamente, o para liquidar, de una forma legal y con el menor coste so-
cial posible, aquellas que objetivamente no lo son tratando de conjugar todos
los intereses concurrentes en dicha situacién, tanto de los acreedores en su

conjunto como del deudor.

Por tanto, el procedimiento de concurso ofrece al deudor la tutela necesaria
para buscar soluciones a la crisis y permitir que la actividad continte, y, a los
acreedores conjuntamente considerados, la tutela necesaria para la eficaz pro-
teccion del activo del concursado, lo que luego permitira su efectiva realiza-

cion y la satisfaccion de los créditos de aquellos.
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La Ley Concursal puede ser una herramienta 6ptima para ser utilizada por las
empresas en situacioén de insolvencia y, a través de la figura del concurso vo-
luntario, obtener ventajas para sobreponerse a la situacién de crisis que les
afecte, teniendo en cuenta que el concurso no impide el pago final de sus deu-
das, pero que sirve para renegociarlas mientras cambian las circunstancias eco-

noémicas.

La vigente Ley Concursal regula una serie de aspectos técnicos y formales que,
podriamos decir, hacen necesario aplicar una serie de procedimientos directa-

mente relacionados con el analisis de los estados financieros.

En concreto, el articulo 6, “Solicitud del deudor”, establece:

“1. El deudor que inste la declaracién del propio concurso debera expresar en la solicitud
el estado de insolvencia actual o inminente en que se encuentre y acompafar todos los
documentos que considere necesarios para acreditar la existencia de ese estado”.

Ademas, la ley enumera los documentos que deberd acompariar el deudor que
solicite la declaracion de concurso (articulos 7 y 8).

“Articulo 7. Documentos generales

A la solicitud de declaracién de concurso el deudor acompafiara los documentos siguien-
tes:

1.2 Una memoria expresiva de la historia econémica y juridica del deudor; de la actividad
o actividades a que se haya dedicado durante los tres ltimos afios y de los establecimien-
tos, oficinas y explotaciones de que sea titular; de las causas del estado de insolvencia en
que se encuentre, y de las consideraciones que estime oportunas acerca de la viabilidad
patrimonial.

Articulo 8. Documentos contables y complementarios.

1. Si el deudor estuviera legalmente obligado a llevar contabilidad, acompariari a la soli-
citud de declaracién de concurso, ademads, los documentos siguientes:

1.2 Las cuentas anuales y, en su caso, los informes de gestion y los informes de audi-
toria correspondientes a los tres Gltimos ejercicios finalizados a la fecha de la solici-
tud, estén o no aprobadas dichas cuentas.

2.2 Una memoria de los cambios significativos operados en el patrimonio con poste-
rioridad a las Gltimas cuentas anuales formuladas, aprobadas y depositadas.

3.2Una memoria de las operaciones realizadas con posterioridad a las ltimas cuentas
anuales formuladas, aprobadas y depositadas que, por su objeto, naturaleza o cuantia
hubieran excedido del giro o tréfico ordinario del deudor.

2. Si el deudor formase parte de un grupo de sociedades, como sociedad dominante o
como sociedad dominada, acompafara también las cuentas anuales y el informe de ges-
tion consolidados y el informe de auditoria correspondientes a los tres Gltimos ejercicios
sociales finalizados a la fecha de la solicitud, estén o no aprobadas dichas cuentas, asi
como una memoria expresiva de las operaciones realizadas con otras sociedades del gru-
po durante ese mismo periodo y hasta la solicitud de concurso.

3. Si el deudor estuviera obligado a comunicar o remitir estados financieros intermedios
a autoridades supervisoras, acompaifiara igualmente a la solicitud de declaracién de con-
curso los estados financieros elaborados con posterioridad a las Gltimas cuentas que
acompafian a la solicitud”.

Una de las principales obligaciones que se atribuyen al administrador concur-
sal es la elaboracién de un informe (o estudio) juridico y econémico completo
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de la situacién patrimonial pasada, presente y futura del deudor. Su importan-
cia para el concurso es trascendental, pues permite conocer tanto al juez como
a los acreedores y al resto de interesados, cudl es la situacion real del deudor
de modo que servird de base para decidir cual es la solucién més adecuada para
el concurso.

El texto refundido de la Ley Concursal regula los aspectos formales del infor-
me de la administracién concursal (articulos 290 a 296):

“El informe de la administracién concursal contendra:

1.2 El andlisis de la memoria que acompafie a la solicitud de declaraciéon de concurso o
que, en caso de concurso necesario, hubiera sido presentada por el concursado a reque-
rimiento del juez.

2.2 La exposicién del estado de la contabilidad del concursado y, en su caso, el juicio so-
bre los documentos contables y complementarios.

3.2Una memoria de las principales decisiones y actuaciones de la administracién concur-
sal.

4.2 La exposicién motivada acerca de la situacién patrimonial del concursado y de cuan-
tos datos y circunstancias pudieran ser relevantes para la tramitaciéon del concurso”.
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2. Clasificacion del analisis de estados financieros
segun el enfoque efectuado

Tradicionalmente, el analisis de los estados financieros se aborda desde cuatro
angulos diferentes, en funcion del objetivo técnico o de los aspectos que quie-
ran resaltarse: formal, patrimonial, econémico y financiero.

Estos cuatro aspectos integrantes del analisis de los estados financieros
pueden, a su vez, tratarse desde dos puntos de vista distintos:

e Desde un punto de vista estatico, cuando se responde a la pregunta de

cual es la realidad que ofrece la empresa en el momento que se analiza.

¢ Desde un punto de vista dinamico, cuando se responde a la pregunta de

cual es la orientacion de la futura trayectoria de la empresa.

Lo ideal es trabajar desde el punto de vista dindmico por el tipo de informa-
ciébn que proporciona, ya que permite conocer qué variacién ha tenido un
patrimonio durante un periodo determinado y ofrece informacién sobre la
tendencia, que al final es lo que importa: no sélo hay que conocer en qué si-
tuacion se encuentra hoy la empresa, sino intentar realizar proyecciones sobre
cOmo se espera que esté en el futuro.

Un analisis exhaustivo requiere pasar sucesivamente por cada uno de los cua-
tro angulos. El contenido de esta asignatura se va a centrar en el estudio de los
tres Gltimos. A continuacién pasamos a explicar cada uno de ellos.

2.1. Analisis formal de los estados financieros

El analisis formal se fijaria en el grado de ajuste de la informacién obtenida
a las normas legales y juridicas.

Por un lado, analiza aspectos juridicos tales como si la empresa tiene o no el
capital necesario. Por otra parte, analizaria, bajo un punto de vista fiscal, la re-
lacién de la empresa con la Hacienda ptblica. Bajo un punto de vista legal, se
determinaria si la cifra de capital social se corresponde con la forma juridica
bajo la que esta constituida la empresa. El estudio de la relacion de la empresa
con los trabajadores formaria parte del aspecto laboral; y por altimo, el aspec-
to formal, desde un punto de vista contable, analizaria si la empresa esta uti-
lizando o no el PGC que le corresponde y si ha aplicado o no correctamente

los principios contables y las normas de registro y valoracién. Cuando dispo-

Otras clasificaciones
del analisis

Aunque la clasificacion del ana-
lisis en funcién de su objetivo
es la mas utilizada, no significa
que sea la Gnica. Podemos en-
contrarnos otros tipos de clasi-
ficaciones, por ejemplo,
aquella que consiste en la com-
paracién de cifras planificadas
o presupuestadas (a corto

o a largo plazo) con cifras rea-
les o histdricas, el enfoque
presupuestario. Este enfoque
Gnicamente est4 al alcance

del analista interno, y raramen-
te queda dentro de la gama de
posibilidades del analista exter-
no, excepto en el caso

de que haya sido contratado
por la misma empresa

para efectuar un dictamen
sobre su estado.
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nemos de cuentas anuales auditadas, el analista sabe que esta parte del analisis
formal ya ha sido ejecutada por los auditores.

Este Gltimo aspecto, dentro del analisis formal, corresponderia con el estudio
de la manera de estar formulados y elaborados los estados financieros, asi
como con una revision del grado de correccién o incorreccién de la forma de
presentarlos. Con su ayuda, entre otras cuestiones, se trata de manifestar una

opinion acerca de la forma de la informacién contable.

Esta actividad no significa que s6lo se haga una critica a la forma, ya que el
analisis formal incide también en la comprobacién del cumplimiento de as-
pectos legales. Para cumplir eficazmente las finalidades del analisis de estados
financieros, es necesario que éstos se presenten de manera que faciliten al

maximo el trabajo de analisis.

Esto se consigue si estan formulados de manera clara, ordenada, basandose en
unos criterios determinados y continuados, etc. Es precisamente mediante el
analisis formal como el analista obtiene la informacion necesaria para deter-

minar si se cumplen los requisitos exigidos.

Ademas, el andlisis formal, mediante una interpretacién y una sintesis adecuadas,
tendria que servir para transformar la informacion de los estados financieros
(aunque sea detallada, muy analitica y abundante) en un conjunto mas redu-
cido de datos cuyo estudio permita llegar a conclusiones correctas utilizando

una cantidad de informacién mucho mas reducida.

Silo que se trata de determinar, mediante el andlisis formal, es la correccioén o
la incorreccién de la formulacién de los estados financieros, habra que anali-
zar si €stos se ajustan o no a la normativa contable legal que les afecta.

Esta normativa contable es, basicamente, la que componen:

e Las directivas comunitarias

e Las NIC/NIIF

e Fl Codigo de Comercio

e Fl Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital

e La Ley de Auditoria de Cuentas

e FEl Plan General de Contabilidad

¢ Las normas de obligado cumplimiento que apruebe el Instituto de Conta-
bilidad y Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabi-

lidad y sus normas complementarias

Dichas leyes y normas hacen referencia a los principios que tienen que inspirar
la confeccion de los estados financieros, en particular, si cumplen el objetivo de

la imagen fiel y los principios e hipétesis de contabilidad.
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En el desarrollo del material de esta asignatura, no nos centraremos en este
tipo de analisis, ya que daremos por supuesto que es correcto, por lo que abor-
daremos detenidamente cada uno de los otros tres.

2.2. Analisis patrimonial de los estados financieros

El analisis patrimonial esencialmente se efecta sobre el balance de situacion.
Se ocupa del estudio de su estructura, fijdndose en el volumen de las masas de
activo, pasivo y patrimonio neto, consideradas individualmente, y también la
relacion entre ellas. De esta manera, podremos deducir, en una primera apro-
ximacién, cudles son las fuentes de financiacion de la empresa y la manera en

que se han utilizado estas fuentes; todo ello presentado en grandes bloques.

2.3. Analisis economico de los estados financieros

A través del analisis econémico, trataremos de descubrir la capacidad de la em-
presa para generar beneficios y rentabilizar los recursos que se han invertido en
ella. Por eso, este andlisis estudia especialmente la rentabilidad de los recursos
de la empresa y el grado de eficacia (grado de productividad y grado de econo-

micidad) que se muestra en su uso.

Para efectuar el andlisis econémico, el estado contable que se utiliza basica-
mente es la cuenta de pérdidas y ganancias, también denominada cuenta de
resultados, y el estado de cambios en el patrimonio neto.

2.4. Analisis financiero de los estados financieros

Aunque en el anélisis patrimonial ya se estudian las masas respectivas del
activo, pasivo y patrimonio neto como independientes unas de otras, este en-
foque acttia como nexo de unién entre ellas, entre la financiaciéon o pasivo y
patrimonio neto, y la inversién o activo, e intenta proporcionar una vision
global del balance analizado desde el punto de vista de los movimientos de los

recursos financieros.

El anélisis financiero nos servira para identificar el equilibrio o el desequilibrio
entre las fuentes de financiaciéon —propias y ajenas-, asi como para deducir si la

proporcion en que esas fuentes estan financiando el activo resulta mas o menos
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adecuada; a la vez, valora la capacidad de la empresa para atender de manera

adecuada las necesidades de liquidez.

El andlisis financiero debe colaborar en la obtencién de las conclusiones
sobre el equilibrio o desequilibrio entre las fuentes de financiacion y la in-
version. En la practica, este objetivo se traduce en estudiar si la empresa

cuenta con los recursos necesarios en el momento preciso y al menor coste.

Para llevar a cabo este analisis, es necesario contar con la informacién conte-

nida en el balance de situacion y en el estado de flujos de efectivo.
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3. Qué no aporta el analisis: limitaciones

Como ya hemos visto, con el andlisis de los estados financieros se pretende, a
través de un conjunto de procedimientos, diagnosticar la situacion actual y
valorar las perspectivas de una empresa, con el fin de poder tomar decisiones

adecuadas tanto por la propia entidad como por usuarios externos.

En el ambito interno, la direccién de la empresa debe adoptar decisiones que
corrijan los puntos débiles que pueden amenazar su futuro, al mismo tiempo
que ha de obtener provecho de sus aspectos mas fuertes para alcanzar sus ob-

jetivos.

Desde una perspectiva externa, estos procedimientos también son de gran
utilidad para todas aquellas personas interesadas en conocer la situacion y

evolucion previsible de la empresa.

Como ocurre con cualquier conjunto de técnicas que se aplican a la gestion
empresarial, el andlisis de los estados financieros presenta y afronta varias li-

mitaciones que un analista no debe olvidar:

1) Los datos en los que se basa el analisis suelen ser historicos, por lo que, en mu-

chas ocasiones, falta la suficiente perspectiva sobre hacia dénde va la empresa.

2) La mayoria de las empresas presentan cuentas anuales referidas a la fecha
de cierre del ejercicio, normalmente el 31 de diciembre de cada afio. Para mu-
chas empresas, la situacion a final del ejercicio no es totalmente representativa
por existir grandes estacionalidades en las ventas, en la produccion, en los gas-

tos, en los cobros o en los pagos.

3) Otras veces, las compafiias han cambiado de politicas de valoracion, lo que se

ha de tener en cuenta a la hora de realizar determinadas comparaciones de datos.

4) En ocasiones, las empresas maquillan y manipulan sus datos contables con
el fin de evadir o retrasar el pago de impuestos, por lo que éstos dejan de re-

presentar adecuadamente la realidad.

5) La informacion contable no suele estar ajustada para corregir los efectos de
la inflacion, por lo que algunas partidas, tales como los inmovilizados y sus
correspondientes amortizaciones, las existencias, el capital y las reservas, no
siempre son representativas de la realidad. La valoracion, a precio de adquisi-
cidn, para determinados activos, puede provocar que los analisis comparati-
vos, por ejemplo de ratios, a lo largo de varios afios, en ocasiones, no sean muy

significativos, si ha habido una fuerte inflacién.



© FUOC e PID_00284021 37

Introduccién al analisis de estados financieros

6) No siempre es posible obtener datos del sector en el que opera la empresa

con el fin de poder realizar comparaciones.

7) La informacién de los competidores puede tener un nivel de desfase tem-

poral mayor.

8) Algunas grandes compafiias estan tan diversificadas que resulta dificil si-

tuarlas en un sector definido y encontrar empresas comparables.

9) A menudo, la informacién de tipo cualitativo que se encuentra disponible

€S muy escasa.

10) Dificultad de homogeneizar. Uno de los principales problemas con los que
se encuentra el usuario de la informacién contable es que ésta se configura,
percibe, analiza e interpreta de un modo distinto de un pais a otro, lo cual tie-
ne sus efectos en las conclusiones que puedan obtenerse del analisis contable
de estados econdémico-financieros que traspasan las fronteras del pais en que

se han elaborado.

11) Es usual afirmar que los estados financieros ofrecen el resultado de las ope-
raciones de la empresa durante un periodo, y la situacién y el valor real del
negocio en una fecha determinada. Aun asi, cuando se hace esa afirmacién

hay que tener en cuenta otra serie de limitaciones:

a) La precision de la informaciéon que contienen los estados financieros es
imposible, porque los estados se refieren a cosas y hechos que, en algunos
casos, no pueden medirse de manera exacta. Incluyen en muchas ocasiones
estimaciones, por ejemplo para el célculo de las pérdidas por deterioro, por
lo que los procedimientos (ratios, porcentajes, etc.) a ellos aplicados pue-

den ofrecer informacién poco precisa.

b) Los balances no muestran el valor de los activos en un momento dado.
Generalmente, seflalan el coste de los activos ajustado segtin las reglas
convencionales de contabilidad aplicables a cada caso. En concreto, sobre

esta limitacion hay que tener en cuenta que:

e DParte de las valoraciones efectuadas estan muy alejadas de la realidad.

Esto afecta sobre todo a los inmuebles y a los intangibles.

e En segundo lugar, el balance omite muchas partidas que tienen valor
financiero para la empresa. Es frecuente, por ejemplo, que el valor de
los recursos humanos de la empresa, incluidas las habilidades gerencia-

les, sea significativo, pero que no se incluya en los informes.

Todas estas limitaciones justifican el que haya que tomar con suficiente

prevencion las conclusiones del andlisis de los estados financieros.
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4. Procedimientos para el analisis

A lo largo de este apartado, intentaremos dar respuesta a una pregunta clave

en el andlisis: ;qué procedimientos tenemos para efectuar el analisis?

Una vez recopilada la informacion, si queremos hacer un anaélisis correcto, ha-
bré que aplicar una serie de procedimientos que nos permitan poner de relieve
y hacer evidentes aspectos latentes en las cifras y en los datos, y que de lo con-

trario quedarian en la sombra.

Durante el proceso de anélisis de estados financieros, se dispone de una gama
diversa de posibilidades para satisfacer los objetivos que se ha marcado el ana-

lista cuando ha planeado y programado su trabajo.

El analista puede elegir, de entre los procedimientos que mejor desempefien

el proposito buscado, las siguientes posibilidades:

e Diferencias

e Porcentajes verticales

e Método grafico

e Comparacién

e Porcentajes horizontales o nameros indice

e Ratios

Todas ellas se pueden utilizar de forma independiente o aislada, o bien se pue-
den utilizar combinéndolas, porque ninguna de ellas es excluyente de las
demaés; mas bien todas ellas son complementarias y cada una de ellas aporta
algo a las demaés. Aplicar o no cada una de ellas dependera del objetivo perse-
guido y de la informacion disponible. De ahi que su uso, convenientemente

correlacionado, puede ser de la mayor importancia en la practica del analisis.

Cada uno de estos métodos presenta una serie de limitaciones, pero bien uti-
lizados, suponen instrumentos adecuados para poner de relieve ciertas situa-
ciones favorables o desfavorables de la empresa, por lo que antes de su uso y

antes de interpretar los resultados, habria que tener en cuenta tres premisas:

1) Que son modelos reducidos que tratan de representar una realidad. Es
preciso que, con cada método, se capte lo esencial de aquello que se quiere

representar.

2) Deben ser interrelacionables, de tal manera que lo que se vincula tenga una
relacion directa con lo que se quiere analizar, no siendo siempre posible con-

seguirlo de forma determinante.
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3) La comparacion debe ser homogénea, es decir, que haya, al menos, un
minimo de homogeneidad entre las cifras que se emplean, y entre ellas y el

objeto del analisis, para que la cifra que se vaya a obtener por los distintos pro-

cedimientos sea significativa.

Pasamos a explicar cada uno de ellos. Para ir siguiendo mejor su aplicacion en

la practica, vamos a partir de un pequefio ejemplo.

Ejemplo base

Disponemos del balance de situacion y de la cuenta de pérdidas y ganancias de una empre-
sa, con los datos correspondientes a dos ejercicios consecutivos. Sabemos que esta empresa,
de servicios informaticos, se dedica desde hace seis afios al desarrollo y posterior comer-

cializacién de programas de gestion para pymes.

BALANCE DE SITUACION

ACTIVO Ao 20X0 Afo 20X1
Activo no corriente 650,00 525,00
Inmovilizado 650,00 525,00
Activo corriente 950,00 675,00
Existencias 125,00 100,00
Clientes 600,00 400,00
Caja y bancos 225,00 175,00
TOTAL ACTIVO 1.600,00 1.200,00
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Ao 20X0 Ao 20X1

Patrimonio neto 700,00 445,00
Capital y reservas 550,00 700,00
Resultados del ejercicio 150,00 -255,00
Pasivo no corriente 575,00 550,00
Préstamos a largo plazo 575,00 550,00
Pasivo corriente 325,00 205,00
Proveedores 250,00 175,00
Deudas con la Administracién publica 75,00 30,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.600,00 1.200,00

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ao 20X0 Ao 20X1

Ingresos por ventas 2.000,00 1.500,00
Compras (650,00)" (450,00)
Servicios exteriores (325,00) (285,00)
Personal (700,00) (795,00)
Amortizacion (140,00) (195,00)
Gastos financieros (35,00) (30,00)
Resultado 150,00 -255,00

1. El paréntesis es equivalente al signo negativo.
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4.1. Diferencias

Este procedimiento puede practicarse de manera natural y logica sobre los da-
tos de varios estados financieros. Se basa en la operacién aritmética de la resta

o sustraccion. El resultado de este método aporta valores absolutos.

Se suele usar con mas frecuencia sobre el balance, restando las masas patrimo-
niales correlativas del activo, del pasivo y del patrimonio neto. Su objetivo es
determinar si existe el equilibrio necesario entre ellas. Este equilibrio determi-
na la capacidad de la empresa de afrontar, con su activo, los vencimientos
sucesivos del pasivo. Es el paso previo para aplicar el analisis comparativo que

estudiaremos mas adelante.

Ejemplo base. Aplicacion de las diferencias
En el ejemplo propuesto, una de las diferencias a calcular seria la que existe entre el activo
corriente o a corto plazo (existencias, clientes, caja y bancos) y las obligaciones a corto

plazo (proveedores y deudas con las administraciones publicas).

El resultado de esas diferencias seria el siguiente:

BALANCE Afio 20X0 Aio 20X1
Activo corriente 950,00 675,00
Pasivo corriente 325,00 205,00

DIFERENCIA 625,00 470,00

Si consideramos, como ya explicaremos en el apartado 4 del mo6dulo “Analisis del balan-
ce de situacion”, que el valor de esa diferencia representa el margen de seguridad con el
que cuenta la empresa para atender puntualmente sus deudas a corto plazo al vencimien-
to, podemos comprobar que en ambos ejercicios es positiva, pero que ha disminuido en
el 20X1. Sélo con este dato no podriamos concluir nada. Habria que seguir aplicando
otros procedimientos.

Los diferentes autores le otorgan un valor analitico escaso, ya que se trata solo
de valores absolutos que no hacen ninguna referencia a los términos de com-
paracion; de hecho, las conclusiones que se derivan so6lo pueden aceptarse

como una primera aproximacion.

4.2. Porcentajes verticales

Este método también recibe la denominacion de analisis estructural.
Consiste en averiguar qué proporcion representa una partida sobre el
total de un grupo o subgrupo.

En la practica, se aplica asignando un valor de 100 a una magnitud de cada
estado financiero, y después se calcula el porcentaje que representan el resto

de valores de ese estado financiero sobre la magnitud elegida.

Ved el apartado 4 del médulo “Analisis
del balance de situacion” de esta
asignatura.
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Se trata de un método simple que muestra la composicidon estructural de los
estados financieros, dejando en un segundo plano las cifras valoradas en uni-
dades monetarias. Con una disposicion vertical puede calibrarse facilmente la
estructura y la composicién relativa del activo, del pasivo, de los resultados,

del patrimonio neto, o de la tesoreria.

El procedimiento de los porcentajes verticales es muy importante en el analisis
de los estados financieros, pero seria un error prescindir de los valores absolu-
tos, cuyo estudio es necesario para ponderar mejor la interpretacion de las

oscilaciones de los porcentajes.

Con este procedimiento, pueden detectarse ficilmente algunos puntos débiles

de la empresa, causantes de resultados desfavorables.

Ejemplo base. Aplicacion de los porcentajes verticales

Apliquemos este método al ejemplo propuesto. En el caso del balance, se asigna el valor
100 al total del activo, y en el caso de la cuenta de pérdidas y ganancias se asigna el valor 100
a los ingresos por ventas.

BALANCE DE SITUACION

ACTIVO Aio 20X0 % Ao 20X1 %

Activo no corriente 650,00 40,63% 525,00 43,75%
Inmovilizado 650,00 40,63% 525,00 43,75%
Activo corriente 950,00 59,37% 675,00 56,25%
Existencias 125,00 7,81% 100,00 8,33%
Clientes 600,00 37,50%' 400,00 33,33%
Caja y bancos 225,00 14,06% 175,00 14,59%
TOTAL ACTIVO 1.600,00 100% 1.200,00 100%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Ano 20X0 % Ao 20X1 %

Patrimonio neto 700,00 43,76% 445,00 37,08%
Capital y reservas 550,00 34,38% 700,00 58,33%
Resultados del ejercicio 150,00 9,38% -255,00 -21,25%
Pasivo no corriente 575,00 35,94% 550,00 45,83%
Préstamos a largo plazo 575,00 35,94% 550,00 45,83%
Pasivo corriente 325,00 20,30% 205,00 17,09%
Proveedores 250,00 15,62% 175,00 14,59%
Deudas con la Administracién publica 75,00 4,68% 30,00 2,50%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.600,00 100% 1.200,00 100%

1. Como podemos comprobar, la partida “clientes” del ejercicio 20X0 representa un 37,50% sobre el total del activo. Este porcentaje se ha calculado de la siguiente manera =

(600,00/1.600,00) = 0,375 =, después se multiplica ese resultado por 100 = 0,375 x 100 = 37,5 para expresarlo en porcentajes = 37,5%.

Este procedimiento afiade mas informacién que el anterior. Si bien es cierto que la dife-
rencia entre el activo y el pasivo a corto plazo se ha reducido en el ejercicio 20X1 respecto
al afio anterior, el mayor peso del activo a corto plazo sigue estando en la partida de clien-
tes, con un 37% en el 20X0 y un 33% en el 20X1.

Por otra parte, la tesoreria de la empresa se mantiene en un 14%, casi el mismo porcentaje
que representan las cuentas de proveedores. En principio, nos hace pensar que la empresa
no tendra problemas para ir afrontando el pago de sus deudas a medida que llegue el ven-
cimiento.



© FUOC e PID_00284021 42

Introduccién al analisis de estados financieros

Los porcentajes verticales de la cuenta de pérdidas y ganancias se determinarian asi:

Ao 20X0 % Ao 20X1 %
Ingresos por ventas 2.000,00 100% 1.500,00 100%
Compras (650,00) 32,50% (450,00) 30,00%
Servicios exteriores (325,00) 16,25% (285,00) 19,00%
Personal (700,00) 35,00% (795,00) 53,00%
Amortizacién (140,00) 7,00% (195,00) 13,00%
Gastos financieros (35,00) 1,75%2 (30,00) 2,00%
Resultado 150,00 7,50% -255,00 -17,00%

2. Ahora vemos, por ejemplo, que la partida de “gastos financieros” representa un 1,75% respecto del total de los ingresos
por ventas. Este porcentaje se ha calculado de la siguiente manera & (35,00/2.000,00) = 0,0175 <, después se multiplica
ese resultado por 100 & 0,0175 x 100 = 1,75 para expresarlo en porcentajes = 1,75%.

La importancia técnica y la importancia de la variacion de los porcentajes
verticales aumenta cuando se dispone de tantos por ciento tipo para cada ac-
tividad, o por sectores, con los cuales pueden compararse los datos de la em-
presa. Entonces, podriamos aplicar el método de la comparaciéon que veremos

en breve.

4.3. Representacion grafica

Si ahora representamos graficamente el valor de los porcentajes verticales
obtenidos anteriormente, la valoracién de los resultados obtenidos se veria de

una forma mas directa.

Este procedimiento se utiliza para hacer resaltar determinadas relaciones o in-
terpretaciones. En el balance de situacién, resulta muy atil para ver hasta qué
punto la empresa estd en situacion de equilibrio o desequilibrio financiero.

Ejemplo base. Aplicacion del método grafico

Si ahora representamos graficamente los porcentajes verticales obtenidos anteriormente,
tendremos:

Balance de situacion correspondiente al ejercicio 20X0:

Activo no Patrimonio
corriente (40,63%) neto (43,76%)
Pasivo no
Activo corriente (35,94%)

corriente (59,37%)

Pasivo
corriente (20,30%)
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 20XO0:

Compras (32,50%)

Servicios
exteriores (16,25%)

Ingresos por ventas

0,
(100%) Personal (35%)

Amortizacion (7%)

Gastos financieros (1,75%)

RESULTADOS (7,50%)

4.4. Comparacion

Este procedimiento de analisis consiste en comparar los estados finan-
cieros de dos o tres ejercicios contables para la misma empresa, o de dos
0 mas empresas, y determinar los cambios que se hayan presentado,
tanto de manera porcentual como absoluta, con el objetivo de detectar
aquellas variaciones que puedan ser relevantes o significativas para la

empresa.

En el &mbito del andlisis de estados financieros, son especialmente intere-
santes las comparaciones intertemporales e interempresariales de deter-
minadas variables o magnitudes. Las comparaciones intertemporales
permiten valorar la evolucién de la empresa a lo largo del tiempo, ya que
se comparan los datos que corresponden a distintos ejercicios econémicos.
Las comparaciones interempresariales permiten situar a la empresa en el
conjunto del sector en el que opera, ya que se comparan los datos de la em-

presa con los de otras.

También se podrian hacer comparaciones en el tiempo y en el espacio de ma-

nera simultanea.

Ejemplo base. Aplicacion de la comparacion

Cuando se dispone de datos de mas de un ejercicio y ademas datos referentes a otras em-
presas, por ejemplo los datos medios del sector, se podrian comparar los resultados, de
una manera intertemporal (por ejercicios) e interempresarial (datos del sector).

Suponiendo que tenemos los datos medios del sector en el que opera la empresa, vamos
a ver cOmo se aplica, al balance de situacién, el método de las comparaciones en el tiem-
po y en el espacio.
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ACTIVO Aio 20X0 % Aiio 20X1 %

Activo no corriente 650,00 40,63% 525,00 43,75%
Inmovilizado 650,00 40,63% 525,00 43,75%
Activo corriente 950,00 59,37% 675,00 56,25%
Existencias 125,00 7,81% 100,00 8,33%
Clientes 600,00 37,50% 400,00 33,33%
Caja y bancos 225,00 14,06% 175,00 14,59%
TOTAL ACTIVO 1.600,00 100% 1.200,00 100%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Afio 20X0 % Ao 20X1 %

Patrimonio neto 700,00 43,76% 445,00 37,08%
Capital y reservas 550,00 34,38% 700,00 58,33%
Resultados del ejercicio 150,00 9,38% -255,00 -21,25%
Pasivo no corriente 575,00 35,94% 550,00 45,83%
Préstamos a largo plazo 575,00 35,94% 550,00 45,83%
Pasivo corriente 325,00 20,30% 205,00 17,09%
Proveedores 250,00 15,62% 175,00 14,59%
Deudas con la Administracién publica 75,00 4,68% 30,00 2,5%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.600,00 100% 1.200,00 100%
ACTIVO Sector 20X0 % Sector 20X1 %

Activo no corriente 332,00 32,74% 625,00 45,45%
Inmovilizado 332,00 32,74% 625,00 45,45%
Activo corriente 682,00 67,26% 750,00 54,55%
Existencias 62,00 6,12% 150,00 10,91%
Clientes 440,00 43,39% 460,00 33,45%
Caja y bancos 180,00 17,75% 140,00 10,19%
TOTAL ACTIVO 1.014,00 100% 1.375,00 100%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Sector 20X0 % Sector 20X1 %

Patrimonio neto 530,00 52,27% 550,00 40,00%
Capital y reservas 440,00 43,39% 500,00 36,37%
Resultados del ejercicio 90,00 8,88% 50,00 3,63%
Pasivo no corriente 255,00 25,15% 550,00 40,00%
Préstamos a largo plazo 255,00 25,15% 550,00 40,00%
Pasivo corriente 229,00 22,58% 275,00 20,00%
Proveedores 210,00 20,71% 200,00 14,55%
Deudas con la administracién publica 19,00 1,87% 75,00 5,45%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.014,00 100% 1.375,00 100%

1) En la comparacion intertemporal o en el tiempo, las diferencias, tanto en valor ab-
soluto como en porcentajes, se calculan restando los valores absolutos y porcentajes de
la empresa para el ejercicio 20X1 respecto a los del 20X0.

COMPARACIONES EN EL TIEMPO Aio X1 - Ao X0
ACTIVO Valor absoluto %
Activo no corriente -125 +3,12%
Inmovilizado -125 +3,12%
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COMPARACIONES EN EL TIEMPO Ano X1 - Ao X0
ACTIVO Valor absoluto %
Activo corriente -275 -3,12%
Existencias -25 +0,52%
Clientes -200 -4,17%
Caja y bancos -50 +0,53%
TOTAL ACTIVO -400 -
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Valor absoluto %
Patrimonio neto -255 -6,68%
Capital y reservas +150 +23,95%
Resultados del ejercicio -405 -30,63%
Pasivo no corriente -25 +9,89%
Préstamos a largo plazo -25 +9,89%
Pasivo corriente -120,00 -3,21%
Proveedores 751 -1,03%1
Deudas con la Administracién puablica -45 -2,18%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO -400 -

1. En la partida “proveedores” nos encontramos con una diferencia en valor absoluto negativo de -75 que equivale a =175
- 250; y en porcentaje de -1,03% = 14,59% - 15,62%.

A través de los resultados, vemos que todos los valores del ejercicio 20X1 se han reducido
respecto a los del 20X0, excepto los del capital y reservas. La diferencia mas significativa
ha sido la disminucion del resultado del ejercicio (-30,63%).

2) En la comparacién interempresarial o en el espacio, las diferencias, tanto en valor ab-
soluto como en porcentajes, se calculan restando los valores absolutos y porcentajes de la
empresa para cada ejercicio con los valores absolutos y porcentajes medios del sector

COMPARACIONES EN EL ESPACIO Ao XO - Sector Ao X1 - Sector
ACTIVO Valor absoluto % Valor absoluto %
Activo no corriente +318 +7,89% -100 -1,70%
Inmovilizado +318 +7,89%2 -100 -1,70%
Activo corriente +268 -7,89% -75 +1,70%
Existencias +63 +1,69% -50 -2,58%
Clientes +160 -5,89% -60 -0,12%
Caja y bancos +45 -3,69% +35 +4,40%
TOTAL ACTIVO +586 - +186 -
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Valor absoluto % Valor absoluto %
Patrimonio neto +1703 -8,51% -105 -2,92%
Capital y reservas +110 -9,01% +200 +21,96%
Resultados del ejercicio +60 +0,50% -305 -24,88%
Pasivo no corriente +320 +10,79% 0 +5,83%
Préstamos a largo plazo +320 +10,79% 0 +5,83%
Pasivo corriente +96 -2,28% -70 -2,91%
Proveedores +40 -5,09% -25 +0,04%
Deudas con la Administracién publica +56 +2,81% -45 -2,95%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO +586 +186

2. En la partida “inmovilizado” en el 20X0, nos encontramos con una diferencia positiva en valor absoluto de +318, que equivale a = 650 - 332; y en porcentaje, también positiva,
de 7,89% = 40,63% - 32,74%. Esto significa que el valor del activo no corriente esta por encima de la media del sector y, ademads, representa un porcentaje superior que la media
de las empresas del sector.

3. En la partida “patrimonio neto” en el 20X0, nos encontramos con una diferencia positiva en valor absoluto de +170, gue equivale a & 700 - 530; y por el contrario, en porcen-
taje, es negativo, de 8,51% =43,76% - 52,27%. Esto significa que el valor del patrimonio neto esta por encima de la media del sector y, por el contrario, éste representa un menor
porcentaje sobre el total de los fondos que en la media de las empresas del sector.
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Analizando los resultados globalmente, se puede apreciar ahora que todos los valores del
ejercicio 20X0 estdn por encima de la media del sector y, en cambio, en el 20X1 hay bas-
tantes que caen por debajo de esa media.

Como hemos apreciado, es un procedimiento de facil aplicacion, puesto que
Unicamente hay que hacer restas (calcular diferencias) entre los valores de las
diferentes partidas de los estados financieros (se puede utilizar en el balance,
en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el estado de cambios en el patrimonio

neto y en el estado de flujos de efectivo).

Cuando se dispone de un namero elevado de aflos para comparar (mas de
tres), se podrian utilizar modelos y métodos estadisticos para su interpreta-
cién, aunque con ello se puede complicar el manejo de los resultados.

Otras aplicaciones del método de las comparaciones

Se puede aplicar este método determinando las analogias y diferencias existen-
tes entre las distintas magnitudes que contiene uno o varios estados financieros,
con el objeto de ponderar su cuantia en funcion de valores absolutos y relati-

vos para diagnosticar las mutaciones y variaciones habidas.

Asi, por ejemplo, la partida “clientes de dudoso cobro”, puede medirse compardndola:

e Con el importe total del activo; esta comparaciéon corresponderia al procedimiento de
porcentajes verticales.

¢ Con el total del grupo o masa patrimonial a que corresponda (activo corriente, en este
ejemplo).

e Con el epigrafe al que corresponde (en este caso, seria deudores).

e Con la misma cuenta de un balance anterior o posterior de la misma empresa; esta
comparacion corresponderia al procedimiento de porcentajes horizontales o nimeros
indice, que veremos a continuacién.

¢ Con otros epigrafes con los que tenga cierta relacién y que convenga analizar aunque
correspondan a otro estado financiero (por ejemplo, con el importe neto de la cifra de
negocios, con los resultados de explotacién, con los ingresos por ventas efectuadas a
crédito durante el periodo, etc.).

e Con la misma cuenta o submasa patrimonial de otras empresas o estindares de refe-
rencia.

4.5. Porcentajes horizontales o nameros indices

En el procedimiento anterior, hemos visto como se pueden comparar los esta-
dos financieros de una empresa en el tiempo, analizando la evolucion de una
partida durante varios ejercicios consecutivos. Asi, la comparacion de partidas
de diferentes estados financieros en el tiempo transforma en dindmicos los
elementos estaticos que contienen, los cuales expresan la situacién inicamen-
te en un momento determinado. Cuando las cifras se comparan con las de un
estado anterior o posterior, pueden observarse las fluctuaciones que se han
producido, las tendencias evolutivas, etc.

El procedimiento de los porcentajes horizontales es otra forma de expresar las
comparaciones intertemporales de un ejercicio respecto a otro, traduciendo

los resultados en indices de variacion, es decir, transformando los valores ab-

Esta comparacion corresponderia al
procedimiento de los ratios, que
estudiaremos en el subapartado 4.6,
“Los ratios”, de este médulo didactico.
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solutos de cada diferencia (variaciéon anual) en valores relativos (indices o por-

centajes horizontales).

El procedimiento de los porcentajes horizontales, denominado también
de ntimeros indices, se utiliza para analizar la tendencia de cada cuenta,
epigrafe, submasa o masa patrimonial.

Para su aplicaciéon practica, antes de realizar cualquier interpretacion, hay que
transformar las cifras de las distintas partidas de los estados financieros en na-
meros indices. Se elige un afio de base que tenga, para todas las partidas, un
importe indice de 100, y se calculan de nuevo los datos de los otros afios con

referencia al afno base.

El mismo dato, pero referido a los demas periodos, se relaciona con dicha base

y se compara para detectar aumentos o disminuciones y analizar su origen.

Aunque normalmente se aplica el procedimiento de porcentajes horizontales
para determinar la variacion de una partida concreta durante dos ejercicios
consecutivos, también se puede usar para establecer variaciones respecto de las
cifras de algin otro ejercicio. Alternativamente, se puede otorgar BASE 100, y

calcular la variacion:

¢ Alacifra de un afio considerado normal.

¢ Alacifra media de dos afios.

e Alacifra de un afio que significé un cambio claro de tendencia.

e Alacifra de un afio que se considera mas representativo.

e Alacifra considerada ideal segin un presupuesto o plan de empresa.

Cuando el espacio de tiempo objeto de estudio es largo, este método facilita
las comparaciones de tendencia. Ademads, en la practica no es necesario com-
parar todas las partidas de los estados financieros, s6lo las mas significati-
vas. De esta forma, se soluciona el problema de manejar una gran cantidad

de cifras en la comparacion.

No obstante, este método también presenta ciertos inconvenientes que con-

viene destacar:

e Por una parte, el hecho de que las diferencias entre los estados financieros
se deban hacer comparando cada afio con el afio base limita las compara-
ciones posibles. Si se quieren comparar otros dos ejercicios, seria necesario

tomar como afio base el nuevo ejercicio, y recalcular de nuevo las cifras.

* Y por otra, la dificultad para elegir un afio base que, en cuanto a las condi-
ciones de actividad, sea lo mas tipico o normal posible, ya que servira como

marco de referencia para todas las comparaciones.
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Ejemplo base. Aplicacion de los niimeros indice o porcentajes horizontales
Veamos como se aplica este procedimiento al balance del ejemplo que utilizamos como base.

Tomaremos como afio base el 20XO0.

_ . indice
ACTIVO s | o | (ARo X1/Afio X0) x 100
Base = X0
Activo no corriente 650,00 525,00 80,77%
Inmovilizado 650,00 | 525,00 80,77%'
Activo corriente 950,00 675,00 71,05%
Existencias 125,00 100,00 80,00%
Clientes 600,00 400,00 66,67%
Caja y bancos 225,00 175,00 77,78%
TOTAL ACTIVO 1.600,00 | 1.200,00 75,00%

Afio X1/AR 1
PATRIMONIO NETO Y PASIVO | Afio 20X0 | Afio 20x1 | (Afi0 X1/Afio X0) x 100

Base = X0

Patrimonio neto 700,00 445,00 63,57%
Capital y reservas 550,00 700,00 127,27%2
Resultados del ejercicio 150,00 -255,00 -170,00%
Pasivo no corriente 575,00 550,00 95,65%
Préstamos a largo plazo 575,00 550,00 95,65%
Pasivo corriente 325,00 205,00 63,08%
Proveedores 250,00 175,00 70,00%
Df:uc.jas con la Administracion 75,00 30,00 40,00%
publica

TOTAL P. NETO Y PASIVO 1.600,00 | 1.200,00 75,00%

1. Como se puede ver, en la partida de “inmovilizado” este ﬁ)orcentaje se ha calculado de la siguiente manera: primero
dividimos el valor del afio de comparacion (20X1) respecto al tomado como afio base (20X0) = (525/650) = 0,8077 =
después se multiplica el resultado que hemos obtenido por 100 para expresarlo en porcentajes = 0,8077 x 100 = 80,77 =
80,77%. Un valor inferior al 100% en un porcentaje horizontal significa que esa partida ha disminuido en el afio de
comparacion respecto al afio base. En este caso, la disminucién habra sido de un 19,23% = (100% - 80,77% ).

2. Si ahora calculamos la variacion de la partida de “capital y reservas”, comprobamos que ese porcentaje se ha calculado
de la misma manera = (700/550) = 1,2727 =, después se multiplica ese resultado por 100 = 1,2727 x 100 = 127,27 para
expresarlo en porcentajes = 127,27%. Al ser el resultado de ese porcentaje superior al 100%, significa que esa partida se ha
incrementado en el ano de comparacion respecto al afio base. En este caso, el incremento habra sido de un 27,27% =
127,27% - 100%.

Podemos, por Gltimo, relacionar los resultados obtenidos con el procedimiento de la
comparacion, expuestos en el subapartado anterior, con los ntiimeros indices.

Habiamos visto como el valor absoluto de la comparacién en el tiempo de la partida de
inmovilizado era de —125, lo que nos indica una disminucién del inmovilizado en el
ejercicio 20X1 respecto al 20XO0. Si expresamos esa cantidad en términos relativos y en
porcentaje, nos encontramos con el mismo resultado = (-125/650) x 100 =-19,23%.

Analizando los resultados, podemos concluir que:

En el activo, ha sido la partida de clientes la que mds ha disminuido, a pesar de que res-
pecto al total del activo se mantiene en un porcentaje similar (resultado del analisis por
porcentajes verticales).

Respecto al patrimonio neto, las dos partidas que lo integran sufren variaciones opuestas.
Mientras que el capital y las reservas se incrementan (se ha originado por la aplicacion
de los beneficios del afio anterior), los resultados sufren una caida importante.

En el pasivo, son las deudas con las administraciones publicas las que sufren una mayor
disminucién. Teniendo en cuenta los resultados obtenidos por los porcentajes verticales,
no se deberia dar mucha importancia a esa variacién, porque se trata de una partida poco
significativa, ya que el porcentaje vertical que representa respecto al total es muy reduci-
do (un 4,68% en el 20X0y un 2,5% en el 20X1).
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4.6. Los ratios

4.6.1. Concepto y empleo de los ratios

Historicamente, se podria decir que el analisis a través de ratios ha sido uno de
los instrumentos més empleados para la interpretaciéon, enjuiciamiento y
evaluacion de los estados financieros, asi como para la toma de decisiones

de inversion, en el &mbito empresarial internacional.

Por definicion, el ratio expresa la relacion, razén o proporcién matema-
tica entre dos nimeros o entre dos cantidades. Se expresa en forma de
cociente.

Como procedimiento de analisis de estados financieros, el ratio es el cociente
o la relacién existente entre dos partidas contables determinadas (cuentas,
masa, epigrafe o magnitud) extraidas de los estados financieros de una empresa
y que tienen una cierta relacion, desde el punto de vista econémico o financiero
y por eso se comparan. Si este dato se multiplica por 100, se convierte en un

porcentaje.

(Por qué utilizar los ratios?

Porque ninguna cifra tiene sentido si se considera aisladamente. Para dotarla
de significado hay que compararla con otra, y esta es la funcién de los ratios,
puesto que expresa en un numero el resultado de la comparacién entre dos
cifras. Efectivamente, determinados datos resultan mas interesantes si se con-
sideran en relacién con otras cifras bien elegidas; pero para que los ratios sean

significativos, hay que depurar las cuentas que lo requieran.

Ejemplo base. Aplicacion de los ratios

A partir del balance y la cuenta de resultados que estamos utilizando, si queremos saber
si los intereses pagados son o no elevados, esta informacién no la podemos extraer sélo
con mirar la partida de “gastos financieros”, de la cuenta de pérdidas y ganancias. De-
beriamos comparar esta partida con la de “préstamos a largo plazo” del balance. Asi,
tendriamos los siguientes ratios:

Ejercicio 20X0 = ratio (20X0) = Gasto financiero / Préstamos a largo plazo = (35/575) x 100
=6,01%

Ejercicio 20X1 = ratio (20X1) = Gasto financiero / Préstamos a largo plazo = (30/550) x 100
=5,45%

Con la informacién de este cociente o ratio, podemos concluir que la empresa paga un
tipo de interés acorde con el de mercado, y que, durante el ejercicio 20X1, los intereses
han sido menores no sélo porque haya disminuido su deuda, sino porque el tipo de in-
terés también ha disminuido.

Segun lo expuesto anteriormente, se podria pensar que cualquier relacion

entre dos cifras pertenecientes a los estados financieros contables de una em-
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presa tienen significado y, por tanto, razon de ser. Sin embargo, existen algu-
nas caracteristicas generales que deben cumplir los ratios para que su uso en
el andlisis sea factible y eficaz; son, entre otras, las siguientes:

a) Losratios deben ser sencillos, porque si no resultardn dificilmente utilizables.

b) Los ratios deben limitarse a relacionar elementos comparables y entre los
que haya una relacién causa-efecto, ya que seria posible establecer una infini-
dad de ratios con las maltiples combinaciones posibles de los datos conteni-
dos en los estados financieros de una empresa. No tendria sentido, por
ejemplo, calcular un ratio donde se compare el valor de las amortizaciones de
la cuenta de resultados con la partida de existencias del balance, porque entre
ellas no existe ninguna relacidn; por el contrario, si que seria comparable el

valor de la amortizacién con la partida del inmovilizado.

c) Esaconsejable utilizar un ntmero reducido de ratios. Esta cifra podra variar
dependiendo de la informacién disponible y del objetivo que se persigue en el
analisis. Este objetivo lo marca la persona o personas interesadas en conocer
la evolucién de los estados financieros de la empresa, que pueden estar tanto
dentro como fuera de la organizacion. Cada grupo de interés tiene unas nece-
sidades de informacién distintas, que determinan el tipo y el namero de ratios
a utilizar en cada caso. En cualquier caso, se trata de ir a lo esencial.

d) Es necesario que los ratios cubran la gestion de la empresa en su conjunto,
para comprobar si se alcanza un equilibrio entre su estructura econémica y

financiera, su actividad y sus objetivos.

Los ratios proveen informaciéon que permite tomar decisiones acertadas a
quienes estén interesados en la empresa, sean éstos sus accionistas o la direc-
cion de la propia empresa, acreedores comerciales o financieros, inversores,
asesores, analistas financieros, la Administraciéon publica, etc. Pero, sin duda,
el aspecto mas dificil del analisis mediante ratios estd en la interpretacion final
de los resultados, porque, como ya se estudiard mas adelante, hay factores den-
tro y fuera de la empresa que pueden distorsionar las cifras contables haciendo
que el analista llegue a conclusiones erroneas.

4.6.2. Clasificacion de los ratios

Existe una larga lista de criterios que han servido, histéricamente, para clasifi-
car los ratios. Los diferentes aspectos de la gestion de la empresa es uno de los
criterios de clasificacion mas utilizados en la practica, aunque con ciertas di-

ferencias en su agrupacion.

e Ratios financieros: sirven para mostrar la solidez e independencia finan-
ciera de la empresa.

e Ratios de explotacion: analizan los ingresos, los gastos, los costes de pro-
duccién y la productividad de la empresa.
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En esta misma linea, se encuentra la clasificacién basada en los estados finan-

cieros utilizados en el analisis por ratios, de tal forma que se pueden calcular:

Ratios financieros: obtenidos a partir de los datos aportados por el balance
de situacion.

Ratios econdmicos: basados en la informacién recogida en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Ratios mixtos: que resultan de la combinacion de los datos contenidos en
el balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Otra clasificaciébn mas técnica de los ratios podria ser la siguiente:

a)

b)

Por la unidad de medida utilizada, de cantidad y de valor:

Se denominan ratios de cantidad cuando estan referidos a unidades técnicas
(fisicas).

Se denominan ratios de valor cuando estan referidos a unidades econ6mi-
cas (monetarias). A ser posible, es preferible utilizar ratios de cantidad, ya
que los datos que se obtengan serdn mas reales. Cuando el numerador y/o
el denominador se expresan en unidades monetarias, hay que tener pre-
sente el efecto de la inflacion en el valor absoluto de las partidas utilizadas.

Por su caracter, real, estandar, medio e ideal:

Un ratio real se calcula utilizando los documentos contables y estadisticos
de la empresa.

Un ratio estandar se obtiene a partir de las previsiones futuras de la empresa.
Corresponde a los cdlculos efectuados con los datos contenidos en los
estados financieros previstos por la empresa.

Un ratio medio se obtiene a partir de los documentos contables de varias
empresas.

Un ratio ideal o ratio piloto se calcula utilizando los datos de una empresa

considerada 6ptima, similar a la empresa que se pretende analizar.

4.6.3. Interpretacion de su uso

La interpretacion de los ratios estd en funcion de una serie de circunstancias

muy diversas; su valor depende de la clase de negocio, de la estrategia de la em-

presa, de la coyuntura econémica, etc.

Por esta razén, no es posible atribuir a los ratios un valor definitivo y
riguroso, como pretenden algunos; no son mas que unos métodos o
herramientas muy aptos para simplificar y facilitar el analisis de datos
contables. No tienen que tomarse, pues, como una receta magica de in-
terpretacion mecanica.



© FUOC e PID_00284021 52

Introduccién al analisis de estados financieros

La interpretacion maximalista de la utilidad de los ratios remarca, como
gran ventaja de calculo, el hecho de que permiten simplificar la informacién
que proporciona un balance o una cuenta de pérdidas y ganancias, que es una
informacion en bruto que, a veces, resulta demasiado extensa o no es interpre-

table sin herramientas adecuadas.

Una interpretacion mas realista de la funcién de los ratios es la que entiende
que la informacion que contiene el conjunto de cifras absolutas, y sus diferen-
cias respectivas en la comparacién de los estados financieros, se profundiza y

mejora cuando estas cifras absolutas se ponen en relacion entre si.

Por lo tanto, el objetivo del uso de los ratios tiene que ser enriquecer y com-
plementar la informacioén obtenida mediante el andlisis comparativo de las
cifras absolutas. Para que un ratio tenga alguna utilidad, los elementos que lo

constituyen deben expresar una relacion significativa.

La clave del valor diferencial del ratio es que puede revelar aspectos
que sus propios componentes, considerados de forma individual, no

indican.

La interpretacion de los ratios no se puede hacer de forma mecéanica. Un ratio
por si mismo carece de significado; adquiere su maxima validez cuando se
le compara con un estandar interno o externo. Los primeros se obtienen
de los datos reales convenientemente corregidos y ajustados. Los externos
son los que corresponden a otras organizaciones analogas y con situacion

parecida.

La comparacion interempresa deberd hacerse con el mayor niimero posible de
empresas, aunque con las logicas reservas, dado que pueden existir diferencias
en los métodos contables aplicados. En todo caso, procede emplear ratios tipo,
que son los correspondientes a las empresas que presentan situaciones deter-
minadas y consideradas como mejor dirigidas. Ante la dificultad de hallar
varias empresas que puedan compararse en el plano técnico-comercial, se im-
pone elaborar patrones o muestras por cada grupo de ratios que posibiliten ca-

racterizar las diferencias de organizacion y gestion.

El sistema de analisis de los ratios es, posiblemente, el méas extendido en el marco

del andlisis de estados financieros, probablemente porque es muy facil de utilizar.

4.6.4. Limitaciones

No obstante, la ventaja que nos proporcionan los ratios, estos tienen una serie

de limitaciones, como son:
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Dificultades para comparar varias empresas, por las diferencias existentes
en los métodos contables.

Si no se tiene cuidado, se podria comparar un valor con otro valor que a
su vez contenga el anterior. Por ejemplo, si al calcular la rentabilidad se
compara el resultado obtenido durante un ejercicio con el patrimonio
neto al final de ese ejercicio, al dividir esos dos importes, vemos que en
ambos se encuentra la cifra de beneficios. Por eso, siempre que sea posi-
ble, es preferible calcular los ratios con datos de ejercicios anteriores o

con valores medios.

Siempre estan referidos al pasado y no son sino meramente indicativos de

lo que podra suceder.

Son estaticos.

Dificultad de homogeneizar.
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5. Pasos para desarrollar el trabajo de analisis
de los estados financieros

Con independencia de la 6ptica desde la que se aborde el analisis, jugaran un papel
esencial la aptitud y habilidad del analista para esclarecer hechos y comportamien-
tos, para conocer e intuir situaciones y, sobre todo, para elegir los instrumentos de

analisis més adecuados en cada caso e interpretarlos correctamente.

Como es logico, el proceso que debe seguirse dependerd, también, de otros

factores:

e La funcibn y los objetivos del analista o de la institucion para la que trabaja.
¢ Sunivel de experiencia y conocimientos.
¢ Laimportancia de los intereses en juego.

e El tiempo y los recursos econémicos disponibles para realizar el analisis.
Esté claro que no trabajan de la misma manera:

a) Un analista al servicio de un sindicato que estd preocupado por aspectos
como posibles fraudes de la propiedad o la direccién, la posible falta de li-
quidez de la empresa y su entrada en una situacién de concurso, el reparto

del valor afiadido, etc.

b) Un analista al servicio de una institucién financiera, preocupado por aspectos
de liquidez, solvencia, ganancias, etc.

c¢) Un proveedor que busca el equilibrio entre la necesidad de vender y la
necesidad de cobrar.

d) Un posible accionista o inversor que evalaa las expectativas de crecimiento
y la fortaleza de su base de rentabilidad.

e) Un directivo que quiere que el analisis le sirva para tomar decisiones de la
direccién empresarial y que se preocupa esencialmente por los aspectos que
pueden facilitar aumentos de rentabilidad mediante el aumento de beneficios,

la reduccién de costes o la disminucioén de activos.

Independientemente de la 6ptica, el método para llevar a cabo un analisis ade-
cuado pasa por cinco fases que ahora describiremos:

1) Definicién de objetivos
Cuando se procede al analisis de los estados financieros, lo primero y mas impor-

tante sera fijar el objetivo u objetivos que se persiguen, objetivos que pueden ser
diversos y que ya hemos explicado en el primer apartado de este modulo.
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Estos objetivos dependeran, fundamentalmente, del receptor del informe, que
serd quien ha solicitado que se realice el andlisis (administradores, inversionis-

tas, entidades financieras, etc.).

2) Recopilacién de la informacion

Una vez establecido el objetivo del anélisis, se obtienen, se clasifican y se acu-
mulan los principales datos cualitativos y cuantitativos de la sociedad sobre la

que se va a llevar a cabo dicho anaélisis.

En primer lugar, es conveniente recabar informacién cualitativa de la empre-
sa relativa al entorno general y sectorial donde opera; qué personas integran
la empresa (el empresario o los propietarios, el equipo directivo, los adminis-
tradores y los trabajadores); informacién sobre lo que hace la empresa (pro-
ductos y servicios que ofrece, mercados donde actia, plan estratégico y
objetivos marcados a medio y largo plazo, etc.), y por Gltimo, informacién so-
bre los aspectos operativos de la entidad (procesos, clientes y finanzas). El ana-
lisis de este tipo de informacién complementaria puede resultar interesante

para emitir un estudio mas completo.

A continuacion, hay que tener en cuenta la informacién cuantitativa, basica-
mente contenida en las cuentas anuales, ya que, fundamentalmente, éstas
constituyen la mayor parte de la informacion que los analistas externos pue-
den estudiar para elaborar su informe, puesto que es publica y en ellas se ba-
saran, también, para establecer proyecciones futuras, las cuales dependen de

la fiabilidad de los datos y de las estimaciones.
Los analistas externos, al encontrarse fuera de la empresa, han de confiar en la
correcta elaboracion de las cuentas anuales, verificadas en su caso, por el in-

forme de auditoria.

3) Practicas de pruebas de coherencia de la informacion obtenida y co-

rreccion de algunas magnitudes

Hay que conocer hasta qué punto los estados financieros obtenidos son fia-

bles. Pueden haber pasado muchos filtros previos.

Deberian contrastarse algunos aspectos:

a) Lectura atenta del informe de auditoria, y si no se dispone de tal informe,

entonces el analista tendra que:

e Verificar las operaciones efectuadas.

e Verificar la consistencia de las cifras entre el final de un periodo y el si-

guiente (por ejemplo, existencias iniciales y finales).

Ved el subapartado 6.3, “Depésito
en el Registro Mercantil”,
de este médulo didactico.
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b) Una vez estudiadas las cuentas anuales, se pasaria a corregir, si fuese ne-

cesario, algunas de las magnitudes de los estados financieros. Esta actividad

depende de la lectura atenta de la informacién obtenida y de las incongruen-

cias que nos hayamos encontrado al verificar las operaciones y las cifras.

Antes de seguir con la siguiente fase, previamente se podran:

Agrupar o desagregar las partidas de las cuentas anuales segiin formatos
preestablecidos que estén orientados a los objetivos del andlisis. Por ejem-
plo, si en el analisis se quiere resaltar el estudio de las inversiones en activo
no corriente, con los datos que se obtiene de la memoria se podria estable-
cer un modelo de balance para el analisis donde se muestren las partidas
del inmovilizado por su coste, separando del valor de libros las amortiza-
ciones y las pérdidas por deterioro. O, por ejemplo, en la cuenta de pérdi-
das y ganancias, el epigrafe de aprovisionamientos se podria desglosar
mostrando, separadamente, el valor de las compras, el de los rappels, el de

las devoluciones, las variaciones, etc.

Corregir valoraciones. Consistiria, por ejemplo, en reflejar los activos por
su valor de mercado, si éste es mas significativo, y los pasivos por su valor

de reembolso.

Cambiar los criterios de ordenacion de cuentas. Por ejemplo, cambiar el
criterio temporal para agrupar los derechos de cobro y las obligaciones de pa-
g0, por un criterio que se base en agrupar esas partidas por el origen de la
operacion. Asi, tendriamos todas las cuentas de clientes en una sola parti-
da, independientemente de su vencimiento.

Aplicar a las cifras que muestran las cuentas anuales, informacién com-
plementaria. Por ejemplo, como en la memoria se presenta la propuesta de
distribucién de beneficios, se podrian modificar los importes de las partidas
que forman el patrimonio neto una vez distribuidos los beneficios.

Ejemplo de preparacion de la informacion antes del analisis
Vamos a suponer que disponemos de la siguiente informacion de una sociedad:

a) Balance de situacion:

ACTIVO Aiio 20X0
Activo no corriente 3.000,00
Inmovilizado 3.000,00
Activo corriente 2.000,00
Existencias 1.000,00
Clientes 600,00
Caja y bancos 400,00
TOTAL ACTIVO 5.000,00
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO Ao 20X0
Patrimonio neto 2.700,00
Capital 1.500,00
Reservas 500,00
Resultados negativos de ejercicios anteriores -300,00
Resultados del ejercicio 1.000,00
Pasivo no corriente 1.900,00
Préstamos a largo plazo 1.900,00
Pasivo corriente 400,00
Proveedores 300,00
Deudas con la Administracién publica 100,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 5.000,00

b) Por otra parte, de la memoria extraemos la siguiente informacién complementaria:

3. Aplicacién de resultados

3.1. Propuesta de aplicaciéon

En el presente ejercicio fiscal, se ha obtenido el siguiente resultado: 1.000 euros.

El consejo de administracién propone a la junta general de accionistas la aprobacién de

la distribucion de resultados que se indica a continuacién:

Base de reparto

Ejercicio 20X0

Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.000,00
Remanente

Reservas voluntarias

Otras reservas de libre disposicién

TOTAL BASE DE REPARTO = TOTAL APLICACION 1.000,00

Aplicacion a

Ejercicio 20X0

Reserva legal 100,00
Reservas de capitalizacion y nivelacién

Reservas especiales

Reservas voluntarias 100,00
Dividendos 500,00
Remanente y otros

Compensacién de pérdidas de ejercicios anteriores 300,00
TOTAL APLICACION = TOTAL BASE DE REPARTO 1.000,00

Con esos datos, el analista podra preparar otro balance, que usara para el analisis, que
muestra el resultado de aplicar la informacién sobre los beneficios:
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ACTIVO Aiio 20X0
Activo no corriente 3.000,00
Inmovilizado 3.000,00
Activo corriente 2.000,00
Existencias 1.000,00
Clientes 600,00
Caja y bancos 400,00
TOTAL ACTIVO 5.000,00
PATRIMONIO NETO Y PASIVO Ao 20X0
Patrimonio neto 2.200,00
Capital 1.500,00
Reservas (500 + 200) 700,00
Resultados negativos de ejercicios anteriores (—300 + 300)

Resultados del ejercicio (1.000 — 1.000)

Pasivo no corriente 1.900,00
Préstamos a largo plazo 1.900,00
Pasivo corriente 900,00
Proveedores 300,00
Deudas con la Administracién publica 100,00
Dividendos a pagar (500) 500,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 5.000,00

Como podemos apreciar, se han producido cambios importantes, ya que el pasivo co-

rriente se incrementa en 500 euros, y el patrimonio neto disminuye en 500 euros.
Hasta esta fase, el analista habra preparado toda la informacién necesaria para
llevar a cabo su trabajo. A partir de este punto, hay que comenzar a trabajar
con ella.

4) Trabajo con las magnitudes de los estados financieros: elecciéon de los
instrumentos de analisis

Esta fase del trabajo consistira en aplicar los procedimientos necesarios (por-
centajes; graficos; uso de ratios; etc.), para analizar cada uno de los estados

financieros.

5) Obtencion de la visién de conjunto y emisiéon de un informe

Una vez se ha analizado el entorno econémico, social y politico, a través de un
primer analisis integral de la empresa, se puede conseguir una visioén general de
sus aspectos cualitativos: quién hace la empresa, qué hace y como lo hace; y tam-
bién de sus aspectos cuantitativos (situacién patrimonial, financiera y econémi-
ca): endeudamiento y capitalizacion; liquidez, solvencia a largo plazo; gestion de
los plazos de cobro y pago; gestion de los activos; capacidad de generar beneficios;
creacion de valor y rentabilidad; capacidad de autofinanciacion, etc.

Sobre porcentajes, graficos, uso de
ratios, etc., podéis ver el apartado 4,
“Procedimientos para el analisis”,
de este médulo didactico.

Nota

Podemos adelantar que, preci-
samente, el estudio detallado
de esta etapalo encontraremos
en los siguientes médulos

de la asignatura.

Médulo del  Estado financiero

material

Médulo 2 Balance de situacion

Médulo 3 Cuenta de pérdidas
y ganancias

Médulo 4 Estado de cambios
en el patrimonio
neto

Médulo 5 Estado de flujos de
efectivo
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Al final del proceso de andlisis de una empresa, normalmente se ha de elaborar

un informe.

En lo que se refiere a la parte formal del informe, su redaccién y presentacion,
hay que tener en cuenta que éste no ha de ser excesivamente largo (a veces, la
mejor forma de informar es no informar en exceso) y ha de ser claro y com-
prensible (la persona destinataria puede no tener solidos y profundos conoci-

mientos en el &mbito econémico y financiero).

En términos generales, el informe deberia recoger los siguientes elementos:

e Un resumen sintético de todo el informe.

¢ Objetivos del informe: relacionar los objetivos que tiene el andlisis efectuado;
quién ha encargado el informe y un detalle de las limitaciones del andlisis que
se ha hecho, en particular, las generadas por falta de informacién requerida y

las incoherencias detectadas, que imponen reservas sobre las conclusiones.

¢ Una breve presentacion de la empresa: evoluciéon histérica, datos mas

relevantes, sector en el que opera, equipo directivo, etc.

e Un diagndstico y opinion respecto a las estructuras derivadas de los esta-
dos financieros, especialmente sobre endeudamiento, liquidez, plazos de
devolucion, crecimiento empresarial, rendimientos, costes, y el uso corres-
pondiente de las capacidades de produccién. En este punto, se deberian de-

tallar los puntos fuertes, débiles, oportunidades y amenazas detectados.

e Una dinamizacion del estudio del punto anterior, que ofrezca prondsticos
sobre la evolucion futura de las cifras, dadas unas hipoétesis de entorno y de

comportamiento de la empresa.

¢ Unas recomendaciones o medidas propuestas para solucionar los proble-

mas mencionados en el diagnostico.

A ese informe habra que afadirle, a modo de anexos, una relacion de toda la

informacién utilizada en el analisis, asi como los calculos efectuados.

Al preparar este informe, es importante pensar a quién va dirigido y qué es lo
que mas interesa, ya que, como hemos descrito en apartados anteriores, no tie-
ne el mismo interés en una empresa un futuro inversor que esta considerando
la compra de acciones que una entidad de crédito que esta evaluando la con-

cesion de un préstamo.

El trabajo de la altima prueba de esta asignatura consistira en elaborar
un informe completo, a partir de la informacion disponible sobre las
cuentas anuales de una empresa.
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6. ;Como, cuando y donde podemos obtener las cuentas
anuales?

Desde que la empresa elabora las cuentas anuales hasta que la informacién
contenida en ellas llega a los usuarios externos, transcurre un periodo de tiem-
po v la sociedad recorre un camino. Cuatro son los pasos que deben seguirse
desde el momento de cierre del ejercicio econémico, hasta la presentacion de
las cuentas anuales: formulacion, aprobacién, depdésito y publicidad de los es-
tados financieros. Vamos a exponer brevemente cada una de ellas, explicando

de esta manera los aspectos formales y las exigencias legales sobre los mismos.

6.1. Formulacion

La elaboracion y formulacion de las cuentas anuales supone el cumplimiento

obligatorio de una serie de normas:

1) Se elaborardn con una periodicidad de doce meses, salvo en algunos casos,
como ocurre en la constitucién, o en un proceso de escision o fusion, que sera

menor.

2) Deberan ser formuladas por el empresario —en el caso de empresas individua-
les— o los administradores —en el caso de sociedades— en un plazo maximo de
tres meses contados desde el cierre del ejercicio contable. A ellos corresponde la
responsabilidad de las mismas, y seran ellos quienes responderan de su veraci-
dad. Para las cuentas consolidadas, el plazo de formulacién es también de tres
meses; asi pues, la sociedad dominante de un grupo de sociedades formulara las

cuentas anuales individuales y las cuentas del grupo al mismo tiempo.

3) Deben estar redactadas con claridad, formar una unidad y mostrar la imagen
fiel del patrimonio, de su situacion financiera, de los resultados de sus operacio-
nes, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han

producido en la entidad durante el ejercicio.

4) Cada uno de los documentos que integran los estados financieros estaran

claramente identificados:

e Llevaran la fecha de formulacién, y una vez terminados, serdn firmados
por el empresario, por los socios o por los administradores, dependiendo

del tipo de empresa de que se trate.

e Deberan denominarse, sefialando el tipo de estado contable al que se re-
fiere (balance, cuentas de pérdidas y ganancias, etc.), la empresa a la que

corresponden y el ejercicio al que se refieren.
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e El valor deberé expresarse en la moneda nacional vigente en la fecha a la

que hacen referencia.

e Se sefialara la unidad de medida del importe en el que estdn formuladas

(en euros, miles de euros o millones de euros).

Verificacion

Las cuentas anuales y el informe de gestién deberan ser revisados por auditores
de cuentas. Se exceptaa de esta obligacion a las sociedades que puedan presen-

tar el balance abreviado.

6.2. Plazos de aprobacion

Una vez formuladas las cuentas anuales, el 6rgano de administracion debera con-
vocar una junta general ordinaria para proceder, en su caso, a su aprobacion, de-
biendo resolver, ademads, sobre la aplicacion del resultado del ejercicio de
conformidad con el balance aprobado. Esa junta debe celebrarse dentro de los seis
primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestién social, aprobar, en su

caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacion del resultado.

Aplicacion del resultado

Respecto a la aplicaciéon del resultado, tras la aprobacién del Real Decreto Legislativo 1/
2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el articulo 273 dice lo siguiente:

“1. La junta general resolvera sobre la aplicacién del resultado del ejercicio de acuerdo
con el balance aprobado.

2. Una vez cubiertas las atenciones previstas por la ley o los estatutos, solo podran repar-
tirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si
el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al
capital social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto
no podran ser objeto de distribucién, directa ni indirecta.

Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que ese valor del patrimonio
neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinara a la
compensacion de estas pérdidas.

3. Se prohibe igualmente toda distribucioén de beneficios a menos que el importe de las
reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los gastos de investigacién y
desarrollo que figuren en el activo del balance”.

Reserva legal (art. 274)

“1. En todo caso, una cifra igual al diez por ciento del beneficio del ejercicio se destinara
a la reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el veinte por ciento del capital social.

2. La reserva legal, mientras no supere el limite indicado, solo podré destinarse a la com-
pensacién de pérdidas en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes
para este fin”.

Distribucion de dividendos (art. 275)
“1. En la sociedad de responsabilidad limitada, salvo disposicién contraria de los estatu-

tos, la distribucién de dividendos a los socios se realizard en proporcién a su participa-
cién en el capital social.
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2. En la sociedad an6énima la distribucién de dividendos a las acciones ordinarias se rea-
lizar4 en proporcion al capital que hubieran desembolsado”.

Cantidades a cuenta de dividendos (art. 277)

“La distribucién entre los socios de cantidades a cuenta de dividendos solo podra acor-
darse por la junta general o por los administradores bajo las siguientes condiciones:

a) Los administradores formularan un estado contable en el que se ponga de manifiesto
que existe liquidez suficiente para la distribuciéon. Dicho estado se incluiré posteriormen-
te en la memoria.

b) La cantidad a distribuir no podra exceder de la cuantia de los resultados obtenidos des-
de el fin del Gltimo ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores
y las cantidades con las que deban dotarse las reservas obligatorias por ley o por disposi-
cién estatutaria, asi como la estimacion del impuesto a pagar sobre dichos resultados”.

Restitucion de dividendos (art. 278)

“Cualquier distribucién de dividendos o de cantidades a cuenta de dividendos que con-
travenga lo establecido en esta ley debera ser restituida por los socios que los hubieren
percibido, con el interés legal correspondiente, cuando la sociedad pruebe que los per-
ceptores conocian la irregularidad de la distribucién o que, habida cuenta de las circuns-
tancias, no podian ignorarla”.

6.3. Deposito en el Registro Mercantil

Segtin el articulo 279 del el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
dentro del mes siguiente a la aprobacién de las cuentas anuales. El1 deposito de
las cuentas anuales en el registro mercantil se puede efectuar de tres maneras:
telematicamente (completa o parcial); en soporte digital (CD o DVD) y en papel:

En cualquiera de los tres casos, las sociedades deberan presentar, para su dep6-
sito en el Registro Mercantil del domicilio social, la siguiente documentacion:

e Certificacion de los acuerdos de la junta de socios de aprobacién de dichas
cuentas, debidamente firmadas, y de aplicacion del resultado, asi como, en
su caso, de las cuentas consolidadas. Si alguno o varios de los documentos
que integran las cuentas anuales se hubieran formulado en forma abrevia-
da, se hara constar asi en la certificacion, con expresion de la causa.

¢ Un ejemplar de las cuentas anuales individuales y, cuando hubiera, de las
cuentas consolidadas.

e El informe de gestion que incluird, cuando proceda, el estado de informa-
cion no financiera.

e Fl informe del auditor, cuando la sociedad esté obligada a auditoria por
una disposicion legal, o esta se hubiera acordado a peticién de la minoria
o de forma voluntaria, y se hubiese inscrito el nombramiento de auditor en
el Registro Mercantil.

Calificacion registral
Dentro de los quince dias siguientes al de la fecha del asiento de presentacion,

el registrador calificard bajo su responsabilidad si los documentos presentados
son los exigidos por la ley, si estdn debidamente aprobados por la junta gene-
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ral y si constan las preceptivas firmas. Si no apreciase defectos, tendra por efec-
tuado el deposito, practicando el correspondiente asiento en el libro de
deposito de cuentas y en la hoja correspondiente a la sociedad depositante. En
caso contrario, procederd conforme a lo establecido respecto a los titulos de-
fectuosos.

El Registro Mercantil debera conservar los documentos depositados durante el
plazo de seis afios.

Publicidad del depésito

Cualquier persona podra obtener informacién del Registro Mercantil de todos
los documentos depositados.

6.4. Régimen sancionador

El incumplimiento por el 6rgano de administracion de la obligacion de depo-
sitar, dentro del plazo establecido, los documentos a los que se refiere este ca-
pitulo también dara lugar a la imposicién, a la sociedad, de una multa por
importe de 1.200 a 60.000 euros por el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, previa instruccion de expediente conforme al procedimiento es-
tablecido reglamentariamente, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Régi-
men Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento

Administrativo Comun.

Cuando la sociedad o, en su caso, el grupo de sociedades tenga un volumen
de facturacion anual superior a 6.000.000 de euros, el limite de la multa para
cada afio de retraso se elevara a 300.000 euros.

La sancién a imponer se determinara atendiendo a la dimension de la socie-
dad, en funcién del importe total de las partidas del activo y de su cifra de ven-
tas, referidos ambos datos al Gltimo ejercicio declarado a la Administracién
tributaria. Estos datos deberéan ser facilitados al instructor por la sociedad; su
incumplimiento se considerard a los efectos de la determinacion de la sancion.
En el supuesto de no disponer de dichos datos, la cuantia de la sancion se fijara
de acuerdo con su cifra de capital social, que a tal efecto se solicitara del Regis-
tro Mercantil correspondiente.

En la disposicién adicional décima del Real Decreto 2/2021, de 12 de enero,
por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 22/2015, de 20 de
julio, de Auditoria de Cuentas, se establece que, en colaboracién con el ICAC,
podra encomendarse la gestion y la propuesta de decision sobre los expedien-
tes sancionadores por incumplimiento del deber de deposito de cuentas a los
registradores mercantiles competentes por razon del domicilio del obligado.
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El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas ejerce la potestad sancio-
nadora por el incumplimiento, por parte de las sociedades mercantiles, de la

obligacion del deposito de las cuentas anuales en el Registro Mercantil.

Calificacion registral

Dentro de los quince dias siguientes al de la fecha del asiento de presentacion,
el registrador calificard bajo su responsabilidad si los documentos presenta-
dos son los exigidos por la Ley, si estdn debidamente aprobados por la junta
general y si constan las preceptivas firmas. Si no apreciare defectos, tendré
por efectuado el deposito, practicando el correspondiente asiento en el libro
de deposito de cuentas y en la hoja correspondiente a la sociedad depositan-
te. En caso contrario, procederd conforme a lo establecido respecto de los ti-

tulos defectuosos.

El Registro Mercantil debera conservar los documentos depositados durante el

plazo de seis afios.

El primer dia habil de cada mes, los registradores mercantiles remitiran al Re-
gistro Central una relacién de las sociedades que hubieran cumplido durante

el mes anterior la obligacion de depoésito de las cuentas anuales.

El Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) publicar el anuncio de

las sociedades que hubieran cumplido con la obligacion de depésito.

Para el supuesto en que esta obligacion no se llevara a cabo, la Ley prevé desde
el cierre registral hasta una multa por importe de 1.202,02 € a 60.101,21 €.

Cualquier persona podra obtener informacién de todos los documentos depo-

sitados.

Una vez aprobadas y depositadas las cuentas, la sociedad les puede dar publi-
cidad mediante la LSA (art. 222), regulando dos modalidades a tal fin: publici-

dad integra y abreviada.

La publicidad integra supone reproducir fielmente el texto de los documentos
depositados en el Registro Mercantil, incluyendo siempre integramente el in-
forme de los auditores. La publicidad abreviada comporta la obligacién de se-
fialar el Registro Mercantil en el que estan depositadas las cuentas anuales. El
informe de auditoria podré ser omitido en esta publicacion, pero se indicara si

ha sido emitido con reservas o no.
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Plazos legales en la formulacién de las cuentas anuales

Plazo

Fecha limite*

Actuacion a realizar

el cierre

3 meses desde

31 de marzo

Formulacién de las cuentas anuales

el cierre

6 meses desde

30 de junio

Aprobacién de las cuentas anuales
por la Junta General

1 mes desde

la aprobacién

31 de julio

Depésito de las cuentas anuales
en el registro mercantil

P
<
<

Primer dia habil

1 de septiembre

de cada mes

Comunicacién del depésito
al registro central

*Estas fechas podran variar cuando el ejercicio contable de una empresa no se corresponda con el afio natural.
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7. {Siempre son fiables los datos de las cuentas anuales?

Como hemos comentado en apartado 5 de este médulo, cuando los analistas
recopilan la informacién necesaria para realizar su trabajo, deben tener la se-
guridad de que ésta es fiable. Esta fiabilidad la obtendran directamente cuando
la empresa disponga de un informe de auditoria de cuentas, ya que es precisa-
mente ese documento el que informa sobre la veracidad de la informacién y

aumenta la fiabilidad de sus datos.

Y esa fiabilidad sera todavia mayor cuando se dispone de un informe de audi-
toria con opinion favorable y sin salvedades, es decir, sin ninguna objecién

por parte de los auditores.

En cambio, cuando la opinién de los auditores es desfavorable o contiene
salvedades significativas, la fiabilidad se reduce en gran medida. Lo mismo
ocurre cuando los auditores no manifiestan su opinién sobre las cuentas au-
ditadas a causa de los problemas con los que se han encontrado inherentes a

la contabilidad de la empresa.

Vamos a explicar a grandes rasgos qué es la auditoria y qué es el informe de

auditoria.

7.1. Objetivo de la auditoria de cuentas

El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en su articulo 263, esta-
blece la obligatoriedad de la revision, verificacién o auditoria de las cuentas
anuales, y en su caso del informe de gesion, para aquellas empresas y entida-
des que, por su forma juridica, por su tamafio o por razones de su actividad e
interés para la economia nacional, lo hacen aconsejable con el fin de garanti-
zar la fiabilidad y la razonabilidad de la informacién contable suministrada en
los estados financieros y asi aportar las garantias necesarias a la documenta-
cién presentada por los responsables de las compaiiias, con el fin de propor-
cionar confianza social en los usuarios y proteger con ello sus legitimos

intereses.
Segtn el citado articulo, 263.2:

"”Se exceptta de esta obligacion a las sociedades que durante dos ejercicios consecutivos
retnan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las circunstancias si-
guientes:

a) Que el total de las partidas del activo no supere los dos millones ochocientos cincuenta
mil euros.
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b) Que el importe neto de su cifra anual de negocios no supere los cinco millones sete-
cientos mil euros.

¢) Que el namero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior
a cincuenta”.

La auditoria, también denominada censura, revision o verificacion, es
la Gltima fase del proceso contable que supervisa y garantiza la trans-

parencia.

La auditoria de cuentas, tal y como dice la ley que la regula (Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoria de Cuentas), es aquella actividad, realizada por un au-
ditor de cuentas o una sociedad de auditoria, consistente en la revision y veri-
ficacion de las cuentas anuales, asi como de otros estados financieros o
documentos contables, con el fin de dictaminar, a través del informe de audi-
toria, si dichas cuentas expresan la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de la entidad auditada, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera que resulte de aplicacién y si el informe
de gestién que, en su caso, acomparfie a las cuentas anuales se encuentra en
concordancia con dichas cuentas anuales y si su contenido es conforme con

lo establecido en la normativa de aplicacion.

Es necesario distinguir entre los estados financieros a los que se refiere el in-
forme del auditor y la base de datos que utiliza como elemento bésico para la
consecucion de su trabajo. Este material abarca no solamente los contenidos
de la documentacion de naturaleza contable, sino también cualquier otra que
contribuya tanto al mejor conocimiento del movimiento de valores produci-
do en la empresa como la relativa al conocimiento y evaluacién del control
interno, o aquella referida a las circunstancias de caracter sustantivo que afec-

tan a la empresa y a su entorno.

El principal objetivo de un trabajo de auditoria es permitir que el audi-
tor llegue a estar en condiciones de informar, fundamentalmente, sobre
la fidelidad y razonabilidad de la situacion financiera que reflejan las
cuentas anuales.

El auditor estd obligado a sentar de forma inequivoca en su informe si,
de acuerdo con su opinién, los estados financieros ofrecen una imagen
fiel y razonable.

Si su opini6én no pudiera ser afirmativa, debe calificar su informe de auditoria
haciendo las salvedades pertinentes y explicando con claridad los motivos por
los cuales considera que no se cumplen las exigencias de fidelidad y razona-
bilidad citadas, y en qué aspectos, y en qué medida, se han incurrido en una

formulacion errénea.
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Al preparar el informe de auditoria, el auditor debe también formar opinién
sobre si se han llevado los registros contables apropiados y si los estados finan-

cieros concuerdan con ellos.

Ademas del objetivo principal, existen otros de caracter secundario y que los

podemos resumir en tres:

1) Detectar errores y fraudes

El examen de los registros contables que el auditor realiza para evaluar la fia-
bilidad y razonabilidad de los estados financieros no esta, basica o especifica-
mente, destinado a descubrir errores, fraudes o anomalias, y, por lo tanto, no

puede esperarse que ese sea uno de sus resultados.

La responsabilidad de salvaguardar el patrimonio social, llevar una contabili-
dad adecuada, prevenir y detectar errores y fraudes, corresponde a los admi-
nistradores, quienes no podran escudarse en el auditor para que les proteja en
caso de incumplimiento de esas responsabilidades. Sin embargo, unos proce-
dimientos de auditoria adecuados pueden sacar a la luz irregularidades y, por
consiguiente, cualquier omision en su aplicacion podria dar lugar a que pasen

inadvertidos errores importantes.

El auditor debe planificar su trabajo de forma que tenga posibilidades razonables
de descubrir los errores significativos que presenten los estados financieros, debi-
dos a irregularidades o fraudes. Si se ponen de manifiesto irregularidades impor-

tantes, informara a los administradores o a los socios, segin proceda.

2) Emitir informes sobre control interno

El auditor no es responsable de la preparaciéon de los estados financieros ni de
efectuar una valoracion critica de la gestion directiva, reflejada en los resulta-

dos contables.

Sin embargo, como parte de su trabajo, debe asistir siempre a la direccion
de la empresa en su cometido de establecer y mantener un sistema adecua-
do de control interno, informando de las deficiencias observadas a lo largo

de la auditoria.

Todas las empresas deben mantener un sistema de control satisfactorio, y si el
auditor entiende que el sistema de control interno no se desarrolla con el nivel

adecuado, debe hacerlo constar en su informe.

3) Asesoramiento constructivo

Ademas, debido al conocimiento que tiene de las actividades realizadas por la

entidad auditada y a su perspectiva independiente, con frecuencia el auditor
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estd en condiciones de hacer sugerencias constructivas al cliente en relaciéon
con los aspectos diversos de la marcha de la empresa.

7.2. El informe de auditoria

El informe de auditoria es una carta dirigida a quien ha encargado la au-
ditoria (normalmente, el consejo de administraciéon o los accionistas),
en el que se resume el trabajo del auditor. En ese documento, se expresa
de forma normalizada la opinién del auditor con relacion a lo que cons-
tituye el objetivo principal de la auditoria, que, como ya se ha visto, con-
siste en verificar y dictaminar si las cuentas anuales expresan la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efec-
tivo que se han producido en la entidad.

El informe de auditoria es un documento mercantil que, ademas de cumplir
una funcién de control contable —ya que en él se dictamina sobre la veracidad
de las cuentas—, cumple una funcién informativa destinada a terceros. Desde
el momento en que el informe de auditoria es un instrumento de informacién
a terceros, su redaccion debe cumplir con unos requisitos formales que impi-
dan la subjetividad y la heterogeneidad que se derivaria de la ausencia de cri-
terios comunes para su redaccion, lo que impediria el cumplimiento de su
funcién, ya que el usuario que no tiene por qué conocer el lenguaje profesio-
nal, ni tiene que ser un experto en temas contables, dificilmente podria alcan-

zar conclusiones correctas.

En este sentido, todo informe de auditoria debera estar presidido por una serie
de caracteristicas, fundamentalmente de caracter formal, para que se traduz-
ca en un documento claro, oportuno, breve y sintético, cuyo contenido se en-
cuentra sujeto a un esquema predeterminado segin lo establecido por la
doctrina y las normas que regulan la profesion.

Elementos del informe de auditoria

El articulo 5 de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, define el informe de
auditoria de las cuentas anuales como un documento mercantil que deberd in-

cluir, entre otros aspectos, el siguiente contenido:

¢ Elementos personales de identificacion: identificaciéon de la entidad au-
ditada, de las cuentas anuales que son objeto de la auditoria, del marco
normativo de informacién financiera que se aplicé en su elaboracién, de
las personas fisicas o juridicas que encargaron el trabajo y, en su caso, de

las personas a las que vaya destinado, asi como la referencia a que las cuen-
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tas anuales han sido formuladas por el 6érgano de administracién de la en-
tidad auditada (art. 5.a).

e FElementos de alcance: una descripcion general del alcance de la auditoria
realizada, con referencia a las normas de auditoria conforme a las cuales
esta se ha llevado a cabo y, en su caso, de los procedimientos previstos en
ellas que no haya sido posible aplicar como consecuencia de cualquier li-
mitacion puesta de manifiesto en el desarrollo de la auditoria. Asimismo,
se informara sobre la responsabilidad del auditor de cuentas o la sociedad
de auditoria de expresar una opinién sobre las citadas cuentas en su con-
junto (art. 5.b).

¢ Opiniodn del auditor: una opinién técnica en la que se manifestara, de for-
ma clara y precisa, si las cuentas anuales ofrecen la imagen fiel del patrimo-
nio, de la situacién financiera y de los resultados de la entidad auditada, de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulte de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables conteni-

dos en el mismo (art. 5.e).

a) Silas cuentas anuales consideradas en todos los aspectos significativos ex-
presan la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la entidad
auditada, de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio, de conformidad con los principios y las normas
contables generalmente aceptados, asi como si las mismas contienen la infor-

macion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada.

b) Si dichos principios y normas contables generalmente aceptados han sido

aplicados uniformemente.

Es importante tener en cuenta que el informe del auditor no responde a la

exactitud de los estados financieros, sino a la razonabilidad de éstos.

La opini6n del auditor respecto a su trabajo puede ser:

1) Favorable sin salvedades

2) Favorable con salvedades

3) Desfavorable (adversa o negativa)
4) Denegada

Se ha elaborado una terminologia estindar encaminada a favorecer la

claridad en la interpretacion del informe.

1) Opinion favorable sin salvedades: significa que el trabajo se ha efectuado
sin limitaciones, segin las normas y procedimientos habituales, y que las
cuentas anuales contienen la informacién necesaria y suficiente para su inter-
pretacién y comprensién, de lo que se desprende, por tanto, que reflejan ra-

zonablemente la imagen fiel de la entidad, de acuerdo con los principios y
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normas contables definidos en el modelo contable, aplicados de forma consis-

tente con el ejercicio anterior.

2) Opini6n favorable con salvedades: es indicativa de que las cuentas anuales
presentan algin problema significativo o que el trabajo de auditoria ha tenido

algiin condicionamiento. Las salvedades pueden tener el siguiente origen:

¢ Limitaciones de alcance, como consecuencia de situaciones que hayan li-
mitado o impedido el trabajo de auditoria de acuerdo a los procedimientos
habituales. Por ejemplo, no haber podido efectuar el inventario al princi-

pio del ejercicio.

e Errores o incumplimientos de principios y normas contables general-

mente aceptados, incluida la no inclusiéon de informacién necesaria.

¢ Incertidumbres; las notas técnicas de auditoria definen la incertidumbre
como un asunto o situacién de cuyo desenlace final no se tiene certeza a la
fecha del balance, por depender de que ocurra o no algin hecho futuro,
por lo que la entidad no puede estimar razonablemente ni, por lo tanto,
puede determinar si las cuentas anuales deben ser ajustadas, ni por qué
importes. Es el caso de riesgos posibles derivados de litigios, reclamaciones,

juicios o contingencias fiscales, por ejemplo.

e Cambios en los principios y normas contables aplicados entre el ejercicio

actual y el precedente.

Cuando existan salvedades, el analista debera evaluar la importancia de éstas
para estimar la fiabilidad de las cuentas anuales. Cuando sea posible, las salve-
dades deberan recogerse en las cuentas anuales para ajustarlas. Por tanto, el

andlisis se hard en base a esas cuentas ajustadas.

3) Opinién desfavorable: supone que el auditor considera que las cuentas
anuales, en su conjunto, no representan la imagen fiel de la entidad. Puede ser
consecuencia de haber identificado errores o incumplimientos en la aplicacién
de los principios y normas contables generalmente aceptados, incluyendo de-
fectos de presentacion de la informacion que, a su juicio, afecten de forma muy
significativa a las cuentas anuales, pero también puede originarse en la acumu-

lacion de salvedades o en una sola salvedad especialmente significativa.

4) Por Gltimo, el auditor puede denegar la opinién cuando no se ha obtenido
la evidencia necesaria para formarse opinion, ya sea por limitaciones de alcan-

ce o por incertidumbres especialmente significativas.

Parrafo de énfasis: ocasionalmente, el auditor puede poner de relieve cir-
cunstancias significativas, aunque éstas no afecten su opinién por no tener

la consideracion de salvedades.
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Resumen

En este m6dulo, de caracter introductorio para la asignatura, se han estudiado los
aspectos mas significativos y necesarios del analisis de los estados financieros.

En primer lugar, hemos visto el concepto, los objetivos y los posibles usuarios,

asi como la informacioén a utilizar por parte del analista.

A partir de esas cuestiones mas tedricas, y una vez presentados los distintos ti-
pos de analisis, se han ido mostrando los principales procedimientos para de-
sarrollar el analisis de los estados financieros, explicando para cada uno de
ellos su aplicacion practica, su aportacion al andlisis y su interpretacion, asi

como sus limitaciones.

A continuacion, se han descrito cada una de las etapas o pasos a seguir para el
desarrollo del trabajo de anaélisis, etapas que van desde que se plantea el traba-

jo y se definen los objetivos, hasta que por altimo se emite el informe.

En la Gltima parte del mo6dulo, se han explicado los aspectos formales sobre la

presentacion de las cuentas anuales y sobre el informe de auditoria.






	Índice
	Introducción
	Objetivos
	1. Qué es: concepto, objetivos, contenido y usuarios del análisis de los estados financieros
	1.1. Concepto
	1.2. Objetivos generales del análisis
	1.3. Información necesaria para el análisis
	1.3.1. Cuentas anuales
	1.3.2. Modelos de presentación de las cuentas anuales
	1.3.3. Datos complementarios a las cuentas anuales


	2. Clasificación del análisis de estados financieros según el enfoque efectuado
	2.1. Análisis formal de los estados financieros
	2.2. Análisis patrimonial de los estados financieros
	2.3. Análisis económico de los estados financieros
	2.4. Análisis financiero de los estados financieros

	3. Qué no aporta el análisis: limitaciones
	4. Procedimientos para el análisis
	4.1. Diferencias
	4.2. Porcentajes verticales
	4.3. Representación gráfica
	4.4. Comparación
	4.5. Porcentajes horizontales o números índices
	4.6. Los ratios
	4.6.1. Concepto y empleo de los ratios
	4.6.2. Clasificación de los ratios
	4.6.3. Interpretación de su uso
	4.6.4. Limitaciones


	5. Pasos para desarrollar el trabajo de análisis de los estados financieros
	6. ¿Cómo, cuándo y dónde podemos obtener las cuentas anuales?
	6.1. Formulación
	6.2. Plazos de aprobación
	6.3. Depósito en el Registro Mercantil
	6.4. Régimen sancionador

	7. ¿Siempre son fiables los datos de las cuentas anuales?
	7.1. Objetivo de la auditoría de cuentas
	7.2. El informe de auditoría

	Resumen

