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9. ANEXOS

9.1 ESTUDIO DEL CASO

Goose Logistics S.A., en el siguiente enlace https://raimon.serrahima.com/ebooks/Caso-

Practico-Goose-Logistic.pdf

= Definiciones

01.- ACCIONES

Las acciones representan una porcién de una empresa. El conjunto total de acciones de
una empresa es su capital. Quien posee una accion de una empresa es duefo del

porcentaje que esa accidn representa de dicha empresa.

Como accionista de la empresa usted puede asistir a las asambleas, conocer los
proyectos, acceder a los balances presentados y en la mayoria de los casos, opinar,
sugerir y votar por las decisiones sobre el futuro de dicha empresa. Mediante la compra

de acciones también se adquieren derechos sobre la empresa de la cual se es accionista.

Hoy en dia es muy frecuente ofrecer a los inversores una clara politica de dividendos.
De esta manera, existen empresas que reparten dinero en efectivo por cada accién que
uno posea de ella y facilmente el inversor puede saber cuadl serd el monto de su
dividendo dado que este es anunciado con anticipacién y esta basado en un exhaustivo

analisis del flujo monetario de la empresa.

Otros derechos serian los dividendos en acciones, donde por cada accidn que uno posee
recibird una cantidad determinada de acciones nuevas de esa u otra compaiiia del
grupo. Asimismo, se tiene derecho preferencial en el caso de suscripciones, dandole la
posibilidad al inversor de adquirir mas acciones a un precio relativamente menor de lo

gue originalmente cotizan en el mercado.



https://raimon.serrahima.com/ebooks/Caso-Practico-Goose-Logistic.pdf
https://raimon.serrahima.com/ebooks/Caso-Practico-Goose-Logistic.pdf

DIRECCION FINANCIERA

Obviamente las empresas y sus decisiones son extremadamente dinamicas y dia tras dia
se buscan nuevas y mejores estrategias, por lo cual siempre existirdn posibilidades de

inversion mas o menos atractivas.

La gran ventaja que tiene un inversor es que puede modificar su cartera de inversion
cuando quiera y cuantas veces quiera y, con solo una llamada telefénica o una orden
electrénica, puede incrementar su participacion en una empresa, disminuirla, cambiarla

por otra o simplemente deshacerse de todo y volver a tener su dinero.

Es importante tener en cuenta algunos aspectos elementales a la hora de decidir una

inversion:
- Conocer la empresa y algo de su historia.

- Analizar el sector y su desarrollo y tener muy claro su perfil de inversor, lo cual
nos dard una muestra clara de los pasos a seguir y el sector donde

desenvolvernos.
02.- ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el momento de tomar decisiones sobre la herramienta financiera en la que debemos
invertir nuestros ahorros, es necesario conocer algunos métodos para obtener el grado
de riesgo que representa esta inversion. Existe una forma de analisis de uso frecuente
en la administracion financiera Illamada andlisis de sensibilidad, que permite visualizar

de forma inmediata las ventajas y desventajas econdmicas de un proyecto.

Este método se puede aplicar también a inversiones que no sean productos de
instituciones financieras, por lo que también es recomendable para los casos en que un
familiar o amigo nos ofrezca invertir en algin negocio o proyecto que nos redituaria

dividendos en el futuro.

El analisis de sensibilidad de un proyecto de inversidn es una de las herramientas mas
sencillas de aplicar y que nos puede proporcionar informacion basica para tomar una

decision acorde al grado de riesgo que decidamos asumir.
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La base para aplicar este método es identificar los posibles escenarios del proyecto de

inversion, que son:

Pesimista: es el peor panorama de la inversién, es decir, es el resultado en caso del

fracaso total del proyecto.

Probable: es el resultado mas probable que supondriamos en el analisis de la inversion.

Debe ser objetivo y basado en la mayor informacién posible.

Optimista: este escenario es el que se presenta para motivar a los inversionistas a correr

el riesgo.

Asi podremos darnos cuenta de que en dos inversiones donde estariamos dispuestos a
invertir una misma cantidad, el grado de riesgo y las utilidades se pueden comportar de
manera muy diferente, por lo que debemos analizarlas por su nivel de incertidumbre,

pero también por la posible ganancia que representan. Ejemplo:

Inversion A Inversion B

Inversion inicial 100,000 € 100,000 €

Posibles ganancias en el periodo de inversion. Resultado posible

Pesimista 2,500 0.00
Probable 50,000 50,000
Optimista 60,000 100,000

Resultados incluyendo la inversién:

Pesimista (-97,500) (-100,000)
Probable 150,000 150,000
Optimista 160,000 200,000

Las estimaciones de resultados se deben fijar por medio de la investigacidon de cada

proyecto, es decir, si se trata de una sociedad de inversién podremos analizar el histérico
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de esa herramienta financiera en particular; en el caso de un proyecto de negocio,
debemos conocer la proyeccién financiera del mismo y las bases en que determinaron

dicha proyeccion.

Como se puede observar en el ejemplo, el grado de mayor riesgo lo presenta el proyecto
B, pero también la oportunidad de obtener la mayor utilidad. Normalmente asi se

comportan las inversiones, a mayor riesgo mayores utilidades posibles.

03.- APORTACIONES DE SOCIOS A LA FINANCIACION DE LA
COMPANIA

Es un problema habitual en las pequefias sociedades, sobre todo limitadas, en el que el
capital social minimo es muy reducido (3.000€ Art. 4.1 Ley de Sociedades de capital).
Ante la escasez de financiacidon bancaria, en algunas ocasiones los socios tienen que

aportar financiacion adicional a la empresa.

¢Qué consecuencias fiscales y contables tienen estas aportaciones?

Tenemos tres opciones para formalizar esta aportacidn:

1. Formalizar esta operacién mediante un préstamo de los socios con devengo de tipo
deinterés de mercado. Se trata de una operacion vinculada y por lo tanto debe devengar
un interés igual al de mercado para la sociedad, esto es, el interés que un banco pediria
a la empresa por un préstamo similar en tiempo y cantidad. Como minimo, el tipo de
interés legal del dinero. (El Tribunal Supremo en su sentencia de 4 de octubre de 2010,
indica que se tomard como tipo de interés el promedio anual del tipo de interés

preferencial que las entidades financieras aplican a sus mejores clientes).

2. Hacer una ampliacién de capital, escriturando la misma con todos los gastos que

correspondan: notario, registro, etc.

3. Registrar estas aportaciones en la cuenta 118 “Aportaciones de socios o
propietarios”, previo acuerdo de la Junta General. Esta cuenta, desde el punto de vista

contable, puede ser utilizada con otra finalidad que no sea la de compensar pérdidas,
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en concreto el PGC indica que se incluiran los elementos patrimoniales entregados por
los socios o propietarios de las empresas, cuando actien como tales, en virtud de

operaciones no descritas en otras cuentas y que no constituyan pasivos.

Desde un punto de vista fiscal, el exceso se considerard ingresos del ejercicio y hasta el
porcentaje de participacion que posea el socio aportante, no se considera que tiene

retribucion.

En definitiva, que si todos los socios aportan en el porcentaje que posean en la sociedad,

no tiene ninguna repercusiéon desde el punto de vista fiscal.

Hay que tener mucho cuidado con esto, porque si se trata de una sociedad con dos
socios teniendo cada uno de ellos el 50 % de participacion, y uno de los socios aporta
10.000 euros y el otro no aporta nada, entonces desde el punto de vista fiscal 5.000

euros (50% de la aportacién) se considerardn ingresos del ejercicio.

También hay que recordar que desde el 1 de enero de 2010 se extienden las exenciones
en operaciones societarias (OS) a todo tipo de empresas. Se exime asi de tributar al 1%
a todas las compaiiias en las siguientes operaciones: la constitucidon de sociedades, el
aumento de capital, las aportaciones que efectten los socios que no supongan aumento
de capital y el traslado a Espaiia de la sede de direccién efectiva o del domicilio social de

una sociedad cuando ni una ni otro estuviesen situadas antes en un Estado miembro.
04.- BONO

Los bonos u obligaciones son activos financieros de deuda emitidos por estados,
entidades publicas o empresas privadas, con el fin de captar recursos financieros a corto,
medio o largo plazo a cambio de proporcionar a los obligacionistas o compradores de
estos activos un interés, sea implicito o explicito, y a la devolucién del dinero captado

en la emision.

Algunas de las principales diferencias entre los activos financieros de deuda y las

acciones son las siguientes:
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- El obligacionista es un acreedor mientras que el accionista es un socio, y en caso de
liguidacién del emisor (tratdandose de una empresa privada) tiene prioridad frente a los

socios.

- Una obligacion es una parte de un empréstito emitido por una empresa o por una
persona fisica, mientras que una accidn es una parte representativa del capital social de

una sociedad.

- Las obligaciones pueden ser emitidas por cualquier entidad publica o privada o por
particulares, mientras que las acciones solo pueden ser emitidas por sociedades

andnimas y por sociedades comanditarias por acciones.

- Las obligaciones dan al obligacionista la posibilidad de obtener plusvalias o minusvalias
si las vende antes de su fecha de amortizacién, pero no si se amortizan a su vencimiento.
En cambio, las acciones son raramente amortizadas por sus emisores y su venta puede
dar lugar a una plusvalia o minusvalia en cualquier fecha y, generalmente, de mayor

cuantia que en el caso de las obligaciones.

El inversor que adquiere estos activos financieros de deuda publica o privada tiene unos
derechos econdmicos que pueden concretarse en cualquiera de las siguientes formas y

combinaciones de ellas:

- Percepciéon de rentas periddicas (con caracter anual, semestral, mensual, etc.) y
devolucidn al vencimiento del desembolso o aportacién inicial que realizé el inversor.
Asi, por ejemplo, un bono a 3 afios que se adquiere por 100€y que abona un cupdn o
intereses de 10€ al final de cada afio, devolviendo los 100€ al final del tercer afio, junto

con el dltimo cupdn de 10€.

- Percepcidn del valor nominal o facial de los activos en el momento de su vencimiento
0 amortizacion, habiendo desembolsado el inversor un importe menor de dicho valor
cuando adquiridé el activo. Estos activos se denominan genéricamente emitidos “al

descuento” (es decir, con un descuento inicial sobre su valor nominal o facial). Asi, por
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ejemplo, un pagaré de empresa a 12 meses de valor nominal 10.000 €, que puede ser

adquirido hoy por 9.458 €, percibiendo su tenedor 10.000 € al vencimiento.

- Percepcion de rentas periddicas mas una cantidad adicional al vencimiento o
amortizacion del activo en concepto de prima de reembolso. Por ejemplo, un bonoa 5
anos que se adquiere por su valor nominal de 100 € y que cada 6 meses abona 5 € en
concepto de intereses, a lo que se afiade la devolucién al final del quinto afio del

principal de 100 € mas una prima de reembolso de 10 €.

- Percepcidn de rentas periédicas y descuento en el precio de adquisicién como prima
de emisién. Cuando el precio de emisién es inferior al nominal se denominan emisiones
con descuento; mientras que si la emisidn es por precio superior al nominal se
denominan emisiones con prima; ahora bien, es habitual utilizar la palabra “prima” en
ambos casos. Por ejemplo, un bono a 4 afios de valor nominal 100 € que se puede
suscribir por 90 € y que ademas abona cada trimestre 2 € en concepto de intereses,

devolviendo al final del cuarto afio el nominal de 100 €.

- Percepcion de rentas periddicas mas una prima de reembolso y un descuento en el
precio de adquisicion en concepto de prima de emisién. Asi, por ejemplo, un bono a 10
anos de valor nominal 100 € que abona un interés semestral de 5 €, que puede
suscribirse por 90 € y que se amortiza al final del décimo ano por 112 € (es decir, con

una prima de reembolso de 12 €).

- Otras combinaciones de las formas anteriores, a lo que se afiade también la posibilidad
de incluir primas de conversion, certificados de opcién de compra de acciones, tipos de

interés o cupones referenciados, etc.
05.- BONO INDEXADO

Se denomina bono indexado a aquellos titulos de renta fija referenciados a un indice.
De esta manera, el rendimiento del bono se liga a la evolucién de una determinada
magnitud macroecondmica. Normalmente, este tipo de bonos se emiten por las

administraciones publicas para cubrir situaciones de riesgo derivadas de la inestabilidad
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econdmica. No obstante, también gobiernos de paises estables desde el punto de vista

econdmico han utilizado este tipo de titulos como forma de financiacién publica.
A este tipo de bonos también se les denomina bonos indiciados o bonos referenciados.

Los bonos indexados se utilizaron por los paises en vias de desarrollo a principios de la
segunda mitad del siglo XX. La razédn fundamental era dar cobertura a los inversores por
los riesgos derivados de la inestabilidad econdmica, reflejada en altas tasas de inflacidn,
mostrando asi que uno de sus objetivos econdmicos era la contencion de los precios en
esos paises. Una de las razones por las que se utilizaban este tipo de productos es
porgue en ese momento no existian instrumentos de cobertura (futuros y opciones,

entre otros).

Ademads de usarse en los paises en vias de desarrollo, este tipo de emisiones también se
han encontrado en paises desarrollados a partir de la década de los afios ochenta. Entre
los paises que han utilizado este tipo de emisiones destaca Estados Unidos, aunque
también cabe resaltar la importancia que han cobrado en Europa y Japén (uno de los

precursores de este tipo de emisiones).

Uno de los ejemplos de utilizacién mas destacados, en los Ultimos tiempos, es el caso de

Argentina, debido a la grave crisis financiera de los ultimos afios.

Los bonos indexados estan referenciados a algun indice o referencia, normalmente

alguna magnitud macroecondémica. De esta manera podemos destacar diversos tipos:
- Bonos indexados a la inflacidn: son bonos cuyos rendimientos se ajustan a la inflacién.

- Bonos indexados al PIB: son bonos cuyos rendimientos se ajustan en funcién del

crecimiento del PIB.

- Bonos ligados a commodities: son bonos cuyos rendimientos se ajustan a los precios
de ciertos productos comerciales basicos (commodities), como el petréleo, arroz, carne,
lana, cobre, electricidad, etc. Se utilizan en paises en desarrollo, que basan sus

exportaciones fundamentalmente en el producto usado como referencia.
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- Bonos indexados a divisas, también denominados bonos de doble divisa o bono doble
(duet bond): son bonos cuyos rendimientos se ajustan a la evoluciéon de la cotizacion de
una moneda, para evitar el riesgo-pais. Los rendimientos se pagan en una divisa

diferente a la del pais emisor.

- Bono alcista y bajista: son bonos cuyos rendimientos estan ligados a un indice bursatil.
En los bonos alcistas (bull bond) el rendimiento se incrementa a través de su valor de
reembolso cuando sube el indice bursatil objeto de referencia. Sin embargo, en los
bonos bajistas (bear bond), el rendimiento desciende al reducirse el valor del indice

bursatil.

Los bonos indexados mas comunes son los bonos indexados a la inflacién. Como vya se
ha comentado, dan cobertura al inversor frente a la pérdida de poder adquisitivo

derivado de la inflacion.

La inflacion suele ser referenciada en este tipo de bonos a través del indice de precios al

consumo. Se puede indexar o referenciar la inflacién a dos elementos:

- El cupdn: aumentard o disminuird en funcién de las subidas o bajadas de precios, que

hacen que los tipos de interés nominales suban o bajen.

- El principal: se ajustara el valor nominal en funcién de la inflacidn. Si la inflacidon sube,
el valor nominal se vera incrementado en funcion de la subida de precios, pero si existe
deflacién, el valor de reembolso serd menor que el valor nominal. Este tipo de bonos en
los que se ajusta el principal a la inflacién es mucho mds habitual a los ajustes realizados

en el cupén.

En los bonos indexados a la inflacidn, la rentabilidad real del bono (en ausencia de
inflacion) no se ve afectada por la inestabilidad en los precios, ya que la posible pérdida
de poder adquisitivo en la inversidn, derivada de la inflacion, se compensa al mantener
esa rentabilidad real y ajustar la rentabilidad nominal en funcidn del incremento de
precios. Esta es la diferencia fundamental respecto a los bonos no indexados a la

inflacion.




DIRECCION FINANCIERA

Las ventajas fundamentales que presentan este tipo de activos son:
- Diversificacion del riesgo
- Cobertura frente la inflacion

Dentro de estos bonos, los mds conocidos son los emitidos en Estados Unidos y que se
denominan inflation-protected securities (IPS) o treasury inflation-protected securities

(TIPS), cuando son bonos del Tesoro americano los referenciados a la inflacidn.
Ejemplo: obligaciones con prima de emisién y prima de reembolso.

Un inversor suscribe unas obligaciones emitidas a 3 afios, de valor nominal 100 €. La
prima de emision es del 10% (descuento) y la de reembolso del 20%. El cupén o interés

de las obligaciones es el 5%, pagadero por semestres vencidos.

En el momento de la suscripcién o adquisicion pagara: 100 - 100 x 0,1 =90 €.

En el momento del reembolso (3 afios después) cobrara: 100 + 100 x 0,2 = 120 €.
Ademads, cada seis meses cobrara un cupén de valor: 100 x 0,05 =5 €.

Por tanto, se puede afirmar que, en general, la mayoria de los activos financieros de
deuda proporcionan una renta fija o predeterminada, ya sea en forma de intereses, de
primas, de valor de reembolso, etc. (o en todas estas formas a la vez) que se conoce de
antemano y que percibe su tenedor (el inversor inicial u otro inversor que compro
posteriormente estos activos) hasta el momento del vencimiento, amortizacidn,

conversion o canje de los activos.

El término bonos tiene su origen y mayor aplicacion en los Estados Unidos de América;
mientras que el término obligacion procede principalmente de Francia. Generalmente,
el plazo es mayor en las obligaciones que en los bonos. En cualquier caso, actualmente

se utiliza sin distincion uno u otro término.

Por otra parte, el denominado bono nacional es un titulo de emision ficticia cuyo

vencimiento, valor nominal y tipo de interés sirve como referencia en la operativa de los
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mercados de futuros y opciones sobre tipos de interés. Por tanto, no se trata de un bono

concreto sino de un instrumento artificial de referencia.

A pesar de su diversidad, todos los activos o instrumentos de deuda comparten dos
elementos esenciales: un horizonte temporal de inversién predeterminado (aunque
puede darse también la amortizacién “por sorteo”) y un emisor del titulo claramente
identificado, lo que da lugar a una clasificacién de estos activos segun tres perspectivas

principales:

- En cuanto al horizonte temporal, se habla de activos a corto plazo, emitidos hasta un
plazo maximo de 18 meses en el llamado mercado monetario; a medio plazo (con
vencimiento desde 5 a 10 afos, dependiendo de los casos); y a largo plazo emitidos en
el llamado mercado de capitales (generalmente con vencimiento superior a 10 afios,
pudiendo llegar a 30 afios e incluso no tener vencimiento -deuda perpetua-). En

cualquier caso, esta clasificacién temporal no resulta muy precisa.

- En cuanto al emisor, como se ha referido anteriormente, se distingue entre
instituciones, organismos y empresas publicas (deuda publica) y empresas o

corporaciones privadas (deuda privada).

- En cuanto al origen, la nacionalidad y/o al mercado donde se emiten, se puede
distinguir entre deuda nacional y deuda internacional o extranjera, pudiendo ser publica

o privada en ambos casos.

En el cuadro adjunto se presenta la relacion temporal entre los diferentes activos
nacionales e internacionales de renta fija o deuda publica y privada, sin perjuicio de
sucesivas apariciones de nuevos titulos o clasificaciones mds complejas debido a los

continuos procesos de innovacion financiera.
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VENCIMIENTO, EMISOR Y MERCADO DE ORIGEN

CLASIFICACION GENERAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA SEGUN SU

(mercado de

capitales)

bonificadas

Bonos
segregables o
"strips” de

deuda

Obligaciones convertibles, con
"warrant”, indiciadas,
subordinadas, participativas,
bonificadas, de alto

rendimiento, etc.

DEUDA DEUDA PRIVADA NACIONAL DEUDA PUBLICA
PUBLICA Y PRIVADA
NACIONAL INTERNACIONAL
Letras del Pagarés de empresa. FRNs Euronotas a
A CORTO Tesoro Pagarés bancarios corto plazo
PLAZO Cesion de Cédulas hipotecarias Europagarés
(mercado activos Papel comercial
Bonos hipotecarios P
monetario) financieros de
deuda con Papel comercial Papel comercial
avalado por
pacto de
activos (ABCPs)
recompra
Bonos del Bonos y obligaciones privadas | Eurobonos
Estado Participaciones hipotecarias Alternativas
A MEDIO Y Obligaciones Bonos de titulizacién Multiopcion
LARGO del Estado hipotecaria (MOF)
PLAZO Obligaciones NIF, RUF, TRUF,

SNIF,
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Desde otro punto de vista, los bonos y obligaciones se pueden clasificar atendiendo a

aspectos mas concretos:
- Segun la forma de designar el titular pueden ser nominativos, al portador y a la orden.

- Segun la forma de emision pueden ser con prima (habitualmente emisiones bajo la par)

o sin prima (a la par), aunque también puede ser sobre la par, pero no es habitual.

- Segun la forma de reembolso o amortizaciéon pueden ser con prima o sin prima vy
pueden reembolsarse o amortizarse a plazo fijo o por sorteo, y también pueden ser con

lotes (adjudicados por sorteo solo a los obligacionistas que les corresponda).

- Segun el tipo de cupones o intereses que abonen pueden ser bonos con cupdn
anticipado (los intereses se pagan por anticipado), bonos con cupén vencido, bonos con
cupon periddico (trimestral, anual, etc.), bonos con cupdn fijo, bonos con cupdn variable
(diferentes intereses para cada periodo o tramos de tiempo), bonos con cupdn indiciado

(o con clausula de revalorizacion), bonos con cupdn cero (sin cupones), etc.

- Segln las garantias que incorporan pueden ser simples o pueden tener garantia

hipotecaria, prendaria de efectos publicos, con garantia del Estado, etc.
- Segun su convertibilidad, pueden ser convertibles en acciones o no convertibles.

Desde otro punto de vista, las multiples formas y caracteristicas de las emisiones de
renta fija o deuda y la posibilidad de combinar unas modalidades con otras da lugar ala

utilizacién de algunas denominaciones concretas como son las siguientes:

- Los bonos con cupdn diferido, muy utilizados en los mercados internacionales de deuda
y consistentes en pactar que el primer cupén se abone 2 o mas afios después de la fecha

de emision.

- Los bonos de anualidad, cuyas rentas incluyen la devolucidn periddica a sus titulares
de una parte del principal que desembolsaron en la emisidon y de una parte de los

intereses pactados.
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- Los bonos de doble divisa (dual currency) cuyo principal estd denominado en una

moneda y los intereses se pagan en otra moneda.

- Los bonos con interés flotante (Floating Rate Notes) cuyo interés varia en funcion de
algun indice de referencia o varios de ellos, afadiendo un diferencial. Si se especifican

topes para la fluctuacion se suelen llamar bonos mini-max.

- Los bonos de ahorro, que no desembolsan intereses, sino que se van reinvirtiendo, de
tal forma que el principal mas la cantidad que se haya acumulado como intereses se

devuelve al vencimiento.

- Los bonos o partes de fundador, que son derechos econdmicos especiales y
nominativos reservados a los promotores o fundadores de una sociedad y que suelen
consistir en el cobro de un porcentaje de beneficios durante un periodo de tiempo
limitado, pero con cuantia generalmente variable. Por tanto, son valores de crédito con
cuantia variable y no dan derecho a voto porque no son acciones. Son poco comunes y
la normativa legal vigente no permite que su valor exceda del 10% de los beneficios

netos obtenidos segun balance ni que su duracion supere los 10 afios.

- Los bonos de disfrute o goce, que son titulos diferenciables de las acciones porque no
tienen derecho de voto y se utilizan, generalmente, para su entrega a los accionistas
cuando se produce la amortizacion de sus acciones, como puede ocurrir en una
reduccién de capital, recibiendo generalmente su valor nominal (ver el capitulo quinto

de este manual).

- Los bonos u obligaciones participativas o con cldusula de participacién en los beneficios

del emisor (tratadas en un apartado especifico de este capitulo).

- Otros bonos que se tratan especificamente en este capitulo son los bonos de renta

perpetua, bonos hipotecarios, bonos con warrant, bonos matador, eurobonos, etc.

La rentabilidad de estos activos financieros de deuda o renta fija puede venir dada por

diversos componentes, como son los intereses o cupones periddicos que abonan, las
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primas o descuentos en la emisién, las primas de reembolso, canje y conversion, la

transmision de los titulos antes de su vencimiento o su reembolso al vencimiento, etc.

1. Los cupones o intereses

El cupodn o interés de un activo financiero de deuda (publica o privada, nacional o
internacional, a corto o a largo plazo) se materializa en el pago a su poseedor de un
determinado tanto por ciento sobre el valor nominal del titulo, o bien, en el pago de una

cantidad determinada preestablecida (fija, variable o mixta).

Estos abonos suelen realizarse de forma periddica (anual, semestral, trimestral,
mensual, etc.) segun las condiciones de la emisién, pero con cierta regularidad, de ahi
gue en este capitulo se utilice el concepto de rentas periddicas para hacer referencia a
este tipo de rentas y poderlas distinguir de otras rentas que se producen sin caracter
periddico y en momentos concretos (o incluso, con cardcter extraordinario o
imprevisto), como es el caso de las primas de emisidon, reembolso, canje, conversién,

etc. o de la propia amortizacion del titulo (al vencimiento, por sorteo, etc.).

El término cupdn tiene su origen en que las antiguas emisiones de empréstitos
realizadas con titulos fisicos incluian en el propio documento acreditativo que se
entregaba a cada obligacionista una serie de pequeios rectdngulos (cupones) en los que
constaban cada una de las sucesivas fechas de vencimiento y el consiguiente cobro de
las rentas comprometidas por el emisor de los titulos. Asi, el propietario del titulo
cobraba estas rentas entregando a cambio el cupdn correspondiente al emisor del titulo

(teniendo cada vez menos cupones adheridos a su titulo).

En general, el cobro de los cupones supone para el propietario del activo la obtencidn
de unos ingresos constantes, mientras lo mantiene en su patrimonio. De ahi que el
término renta fija venga determinado por este concepto de rentabilidad
predeterminada y conocida (con algunos matices en determinadas emisiones). Ademas,
el inversor puede recuperar su inversién una vez finalizada la vida del activo (por

amortizacion o conversion del mismo); o bien, puede vender o transmitir ese activo en
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cualquier momento obteniendo una ganancia (si el precio de venta supera al de compra)

o una pérdida (en caso contrario).

El cupdn o la rentabilidad obtenida es muy Util para comparar entre diferentes activos
de renta fija cuyo precio y vencimiento sean iguales: el inversor preferird aquellos que

ofrezcan cupones mayores o mas altos.

Al contrario que en el caso de los cupones periddicos que se perciben a lo largo de la
vida del activo, también es posible que el inversor reciba el total de la renta generada
por el activo de una sola vez, al comienzo o bien al final de la vida del titulo. En este
segundo caso, el activo recibe el nombre genérico de bono u obligacién cupdn cero (es
decir, sin cupones, puesto que los intereses se abonan al vencimiento junto con el
principal) y su rentabilidad es igual al importe obtenido por la diferencia entre el valor
de emisidn y el valor de reembolso. En todo caso, si el activo se adquiere en el mercado
secundario (es decir, no en el momento de la emisidn) tal rentabilidad viene dada, como
en cualquier otro caso, por la diferencia entre el precio pagado en el mercado y el valor

de reembolso o de la nueva transmision.

A este respecto, las emisiones de bonos u obligaciones cupén cero pueden adoptar dos

formas principales:

- Emisidn al descuento, de tal forma que en el momento de la emisidn se aplica al valor
nominal un descuento o prima de emisién en funcién del tipo de interés o rentabilidad
deseada y del periodo de amortizacidon o vida de la emision, y el inversor recuperara el
valor nominal completo en el momento del vencimiento. Asi, por ejemplo, es el caso de
una Letra del Tesoro, que le puede costar al inversor 9.500€ en su suscripcion, y 18

meses después recupera el nominal de 10.000€.

- Emision por el nominal y reembolso con prima. Por ejemplo, se emite una obligacion

por 10.000€ y un aflo mas tarde se amortiza por 10.120€.

También hay que tener en cuenta el concepto de cupdn corrido, que es el importe del

cupdn o interés que un titulo ha devengado (o generado) hasta una fecha determinada
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desde que se produjo el pago efectivo del ultimo cupdn. El calculo de este cupdn suele
basarse en el cupon bruto o total y en el cupdn neto (que descuenta los impuestos y
gastos). En cuanto a su devengo, suele calcularse mediante capitalizacion compuesta, si
bien, dado que muchas veces el plazo es pequefio (inferior a un afio), puede aplicarse la

capitalizaciéon simple.

Por otra parte, es comun en los activos de renta fija internacional, a diferencia de los
activos domésticos o nacionales, incorporar dos cupones extra: uno al inicio y otro al

final del periodo de vida del activo.
Ejemplo: cupones de activos de renta fija internacional.

Una empresa invierte en un eurobono que se emite el 1 de febrero de 2008 y paga
cupones del 9% del valor nominal, cada 31 de abril yalolargo de 7 afios. Su vencimiento

se producira el 1 de septiembre del afio 2015.

En este ejemplo, con independencia de la moneda utilizada (los activos internacionales

se denominan en diferentes divisas), la empresa percibe tres tipos de cupones:

- Un primer tipo de cupdn que corresponde al periodo comprendido entre la fecha de
emision y la fecha del pago de los cupones "normales”. Es decir, desde el 1 de febrero
hasta el 31 de abril de 2008 (por tanto, tres meses). Consecuentemente, si el cupon es
de un 9% anual, la parte proporcional a los tres meses corresponde a la cuarta parte de
un afio y, por tanto, a la cuarta parte del valor del cupdn anual, es decir, un 2,25% (9%

dividido entre 4).

- Un segundo tipo de cupdn, que es el pagadero anualmente (cada 31 de abril) hasta el

vencimiento, y con un valor del 9% del nominal.

- Un tercer tipo de cupdn, previo a la amortizacién o vencimiento del activo, que
corresponde al periodo comprendido entre el pago del Gltimo cupdn (31 de abril del afio
2015) hasta la fecha de vencimiento (1 de septiembre del 2015). Como este periodo son
4 meses (la tercera parte de un afio), el titular percibird un 3% adicional (9% dividido

entre 3).
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2. La transmisién y el reembolso

La mayoria de las emisiones de deuda publica o privada, a corto o a largo plazo,
nacionales o internacionales, se emiten con un determinado plazo de vencimiento
referido a una fecha en la que se amortizardan o reembolsardn los titulos a sus tenedores.
De esta forma desaparece la deuda que el emisor contrajo en el momento de emitir los
titulos. Curiosamente, existe también la llamada deuda perpetua que no tiene plazo de

vencimiento establecido.

En todo caso, dado que estos activos se pueden negociar y transmitir en cualquier
momento, el propietario de los mismos no tiene que esperar hasta el momento de la
amortizacion para poder venderlos. De hecho, cada vez son menos los propietarios de
este tipo de activos que esperan hasta el momento final de la amortizaciéon o
vencimiento, especialmente si se trata de obligaciones negociadas en el mercado

secundario y a medio o largo plazo.

Consecuentemente, la venta o transmision de estos activos puede generar una plusvalia
o minusvalia o un resultado nulo que vendra dado por la diferencia (positiva o negativa)

entre el valor de venta y el valor de adquisicion o de suscripcién.

Como puede verse, el inversor en deuda publica o privada percibe, basicamente, dos

tipos de rendimientos:

- Los procedentes de los cupones o intereses periddicos y los procedentes de las primas.

- Los procedentes de la posible venta de los activos antes de cumplirse su plazo de
amortizacidon o reembolso. Si, ademads, la compra y posterior venta se produjese en
momentos intermedios entre el cobro de un cupdény de otro, el inversor solo obtendria
los rendimientos de la enajenacién, ya que no fue propietario del titulo en ninguna de

las fechas en que vencian los cupones.
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3. Las primas

Como se traté anteriormente, las emisiones de activos de deuda y renta fija, ya sea
deuda publica o privada, nacional o internacional, a corto o largo plazo, suelen
incorporar en sus condiciones de emision la existencia de determinadas primas de
emision (o descuento), de reembolso o de amortizacion que, generalmente, vienen

expresadas en un determinado porcentaje sobre el valor nominal de los titulos.

La finalidad de estas primas es reforzar el atractivo de las emisiones, aportando mayor
rentabilidad al inversor que si estas no existiesen, ya que suponen un descuento en el
precio de emisiéon (como ocurre en la prima de emisidn) o un mayor reembolso en el
momento de la amortizacién o vencimiento del activo (como ocurre con la prima de
reembolso). Las primas por canje y por conversiéon tienen una finalidad equivalente,

tratando de hacer mas atractivas estas operaciones para el inversor.

06.- COSTE

Segun Shillinglaw, desde un punto de vista amplio, el coste es "un sacrificio de valores
vinculado a una determinada finalidad”, entendiendo por valores cualquier bien,
servicio o derecho que tenga un valor econdmico. La obtencién de un producto o la

prestacidn de un servicio conllevan un sacrificio de medios de produccion.

Sin embargo, también cuenta la perspectiva contable y autores como Blanco lbarra lo
definen como “la medida y valoracidn del consumo realizado o previsto por la aplicacién
racional de los factores productivos para la obtenciéon de un producto, trabajo o

servicio”.

Por su parte, Pedersen lo define como "el consumo valorado en dinero de los bienes y

servicios necesarios para la produccién, que constituye el objetivo de la empresa".

Analizando esta ultima definicion podemos hacer énfasis en algunos conceptos:
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-Consumo: la simple posesién de un factor no implica coste, hay que sacrificar, consumir
dicho factor para la obtencion de "algo". Por tanto, para que exista coste debe de existir

una aplicacion o consumo a un determinado proceso productivo.

-Valoracién: susceptible de ser valorado en unidades fisicas y monetarias, lo que permite

distinguir dos dimensiones en la medida de un coste:

-Magnitud técnica del coste: expresion en unidades fisicas del consumo de

bienes y servicios.
-Magnitud econdmica del coste: expresién monetaria de los consumos técnicos.

-Factores productivos: valores sacrificados para la obtenciéon de otros que serdn los

productos obtenidos.

-Necesarios para la produccién: entendiendo el término produccidon, como proceso
generador de valores afiadidos, transformando unas entradas en salidas. Si no son
validos o necesarios para producir bienes o servicios, no pueden considerarse como

coste y se contabilizan como pérdidas.

Una de las dificultades que surge al estudiar la contabilidad de costes es la falta de
uniformidad en su terminologia. Por este motivo es necesario precisar el alcance de
algunos términos que, teniendo relacién con el concepto de coste, no deben

confundirse con él.

1. Compra: utilizamos el término compra en sentido amplio y como sinénimo de
adquisicion o contratacion de los factores productivos de todo tipo (activo fijo, materias

primas, personal, suministros etc.) que la empresa adquiere en el exterior.

2. Gasto: es el valor monetario de los factores adquiridos en el exterior aplicados o
utilizados por la empresa durante un periodo. Su importe sera igual al de las compras o
adquisicion de factores menos el de la inversion y figurara recogido en las respectivas
cuentas de gasto de la contabilidad financiera. Se trata de un concepto que corresponde

al dmbito externo, y se encuentra referido a un periodo econdmico. En la contabilidad
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financiera se utiliza para calcular el resultado del ejercicio por diferencia entre los

ingresos del ejercicio y los gastos necesarios para conseguir esos ingresos.

3. Inversion: es el valor monetario de los factores adquiridos en el exterior o elaborados
por la empresay no aplicados durante el ejercicio. Serdn utilizados durante los ejercicios
posteriores. Su importe sera igual al de las compras de factores menos el del gasto. El
valor de la inversién realizada durante el ejercicio figurara en el balance de situacidn, en
la agrupacion patrimonial que corresponda segun la naturaleza de la inversion:

inmovilizado, existencias, etc.

4. Pago: es un concepto de tesoreria. El gasto se realiza en el momento de efectuar la

compra independientemente de cuando tenga lugar el pago, o salida de tesoreria.

Ejemplo n? 1:

La empresa “A” tienen en sus almacenes el 1/1/X1 existencias iniciales de materia prima
por valor de 60.000 €. Durante el mes de enero compra materia prima por importe de

200.000 €. Las existencias finales a 31 de enero ascendian a 85.000 €.

El importe del gasto o consumo de materia prima "A" realizado durante el mes de enero

fue el siguiente:

(601) Compras de materia prima "A"......cocvveeeererenenn. 200.000 €
(611) Variacion de exist. materia prima "A"............... (25.000 €)
Gasto o consumo de materia prima "A" ......................175.000 €

Consecuentemente, la inversion en existencias durante el mes de enero fue:

200.000 (Compras) - 175.000 (Consumos) = 25.000, que al 31/12/X1 estara contabilizado

como existencias finales en cuentas del grupo 3 del Plan General Contable “Existencias”.
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Ejemplo n2 2:

La empresa “B” realiza el calculo de resultados y la valoracidn de existencias
mensualmente. El 1 de enero compra 1.500 kg. de materia prima a 50 €/Kg., a pagar
dentro de tres meses. El 31 de enero quedan 500 Kg. de existencias. La empresa efectué

el pago de la compra el 28 de febrero.

FECHA CONCEPTO IMPORTE
1-1-X1 Compra 1.500 k7gs>(()gg €/kg =
30-1-X1 Gasto 1.000 ksg(.J }() (5)8 €/kg =
30-1-X1 Coste 1.000 k;g(.) ;() (538 €/kg =
31-1-X1 Inversién >00 kgz';(.0580€/kg =

28-2-X1 Pago 1.500 k7gs)é)(5)8 €/kg =

Los costes se pueden clasificar bajo diferentes criterios, en funcién del uso que se
pretende dar a la informacién elaborada con ellos, asi como del tipo de analisis que

pretenda hacerse. Se pueden establecer las siguientes clasificaciones:

1. Costes directos e indirectos: segun estén vinculados a un Unico objeto de coste o a

varios, se pueden diferenciar entre:

-Coste directo: se puede asignar con certeza a un unico objeto de coste (producto
o servicio) de manera objetiva. Se puede calcular su consumo por unidad
producida. La materia prima y la mano de obra directa son los costes directos por

excelencia.
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-Coste indirecto: es el que corresponde a dos o mas objetos de coste y cuya
imputaciéon a los mismos se realizara mediante la utilizacion de criterios
subjetivos. Los gastos generales de fabricacion son costes indirectos, como por
ejemplo, los materiales indirectos, la mano de obra indirecta, los suministros, la

publicidad etc.

Ejemplo: en la factura de la reparacion de nuestro coche aparecen unas horas de mano
de obra, que son las que el mecanico ha dedicado a reparar el coche. Estas horas son
mano de obra directa para el taller y pueden medirse por unidad producida (en este
caso, el coche reparado). Sin embargo, dentro del mismo taller hay administrativos que
no trabajan directamente con el producto (coche reparado), por tanto, su sueldo se
conoce globalmente (no por factor de coste), por lo que seria considerado mano de obra

indirecta.

2. Costes fijos y variables: atendiendo a su relacidn con el nivel de actividad desarrollado

por la empresa, se distinguen entre:

-Costes fijos: no cambian al variar el nivel de actividad. Por ejemplo, el alquiler

que se paga por el almacén (también se les denomina cargas de estructura).

-Costes variables: cambian ante variaciones en el nivel de actividad. Por ejemplo,

el consumo de materias primas (también se les denomina cargas operacionales).

-Costes mixtos: son aquellos que tienen una parte fija y otra variable, como el

consumo de energia eléctrica.
3. Costes relevantes y no relevantes:

- Costes relevantes: significativos respecto a un determinado objeto de analisis

gue se desee realizar.

- Costes no relevantes: no tienen trascendencia para ese particular andlisis.
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4. Costes inventariables y no inventariables, en funcion de su permanencia en la

empresa:

- Costes inventariables: aquellos que pueden permanecer en la empresa durante
mas de un ejercicio. Su consumo puede no ser inmediato, lo que supone una

mayor dificultad a la hora de valorar su consumo Los materiales son un ejemplo.

- Costes no inventariables: los que se agotan en el ejercicio econdmico. Se
vinculan al tiempo, por ejemplo: personal, suministros, etc. y que, al no poderse
almacenar, tienen un consumo inmediato, lo que supone una mayor facilidad

para valorar sus consumos.
5. Costes controlables y no controlables:

- No controlables: aquellos en los que cuesta mas la inversién en medios para su

control que el beneficio derivado del mismo.
- Controlables: el caso contrario.

Los costes no son una cifra cierta, Unica y determinada, sino que existen una serie de
condicionantes que les confieren un caracter relativo. Dicha relatividad se pone de

manifiesto a través de:

- Incertidumbre en la valoracién de consumos: en muchas ocasiones, tanto la magnitud
técnica como la magnitud econémica del coste no se pueden determinar de manera
objetiva. Asi, por ejemplo, si se pretende calcular el consumo de materias primas, y estas
estuvieran valoradas a precios distintos, la magnitud técnica del coste si estard
determinada objetivamente, pero la expresién monetaria de dicho consumo (magnitud
econdmica) variard dependiendo del criterio de valoracidon aplicado, coste medio

ponderado o FIFO..

En otras ocasiones, por el contrario, tanto la magnitud técnica como la econémica no se
pueden determinar si no es recurriendo a criterios subjetivos. Tal es el caso de la

depreciacién de los elementos de inmovilizado.
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- Incertidumbre en la asignacion de los costes a los centros o productos: el problema
nace de la existencia de costes indirectos, cuya asignacién a los objetos de coste
(productos o servicios) se tendra que hacer mediante la utilizacion de alguna variable de

referencia o clave de distribucion.

- En funcidn del sujeto del coste: aun dentro de la misma empresa, los costes seran
diferentes para sujetos de coste distintos. De esta manera, el coste de una central

nuclear no serd igual para la empresa que para la comunidad donde esta ubicada.

- En funcién de la finalidad del coste: dependiendo de cual sea el fin al que se destinen
los costes en la empresa (establecer una adecuada politica de precios, eficiencia interna,
elaboracion de presupuestos, control de responsabilidades, etc.) se utilizaran diferentes

conceptos de coste.
07.- DESVIACIONES

La desviacidn se puede dar en cualquier partida de ingresos y de gastos, por ello, , antes
del comienzo de cada ejercicio, la empresa elabora un presupuesto con los importes que
estima para el afio de las distintas partidas de ingresos y gastos, asi como del beneficio

previsto.

Los resultados probablemente seran algo distintos, surgiendo diferencias (desviaciones)

entre los importes reales y los presupuestados.

Las desviaciones pueden ser positivas y negativas. La empresa puede gastar mds de lo
presupuestado o menos, y los ingresos pueden ser mayores que los presupuestados o

menores.
¢Por qué se producen desviaciones? Existen diferentes motivos:

1. Por diferencias en el precio unitario: el coste unitario de los materiales, mano de obra,
servicios, etc., y el precio de venta del producto pueden ser mayor o menor que el

presupuestado.
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Por ejemplo: una panaderia compra harina para elaborar pan. A principios de afio estima
gue el kg de harina le va a costar 0,90 €, pero finalmente le cuesta 1,05 €. Esto origina
una desviacion en costes (igual a la diferencia entre estos dos precios, multiplicada por

la cantidad de harina adquirida).

Lo mismo puede ocurrir con las ventas: esta panaderia estima que va a vender el kg de

pan a 1,50 €y resulta que finalmente lo vende a 1,65 €.

2. Por diferencias en el consumo unitario previsto: el consumo real para producir una

unidad de producto puede ser mayor o menor que el presupuestado.

Esta panaderia estima que va a necesitar 0,8 kg de harina para producir 1 kg de pan,
pero el consumo real resulta ser de 0,9 kg. La desviacién serd igual a la diferencia de
consumo unitario, multiplicada por el precio de la harina y por la cantidad de pan

elaborada.

3. Por actividad: la empresa prevé producir una cantidad determinada, pero la

produccion final resulta ser mayor o menor.

La panaderia prevé fabricar en el afio 25.000 kg de pan, pero la produccion final se ha
elevado a 30.000 kg. Esto origina desviaciones tanto en ingresos (por las mayores

ventas), como en costes (por los mayores consumos).

Las desviaciones se pueden analizar a partir de la contabilidad general o desde la
contabilidad de costes. En este segundo caso, la informacidén que se obtiene es mucho

mas detallada.
08.- DIRECT COSTING

Direct costing es la técnica de calculo y control de costes en la que se imputan a cada
producto o servicio como precio de coste solamente el de su coste variable. Al precio de
venta unitario se le resta el coste variable unitario, obteniendo el margen bruto unitario
para cada producto. El margen bruto total es igual al nUmero de unidades por el margen

bruto unitario, o bien, el importe de las ventas menos el total de los costes variables.
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Sumando los margenes brutos totales de todos los productos obtenemos el margen
bruto de la empresa, al que restamos los costes fijos o de estructura para obtener el

beneficio.

La hoja Excel del siguiente enlace, ademds de expresar de forma esquemadtica la
explicacion anterior, calcula los conceptos indicados en cursiva a partir de la

introduccion de datos reales de la empresa.

http://www.economia-excel.com/2009/10/direct-costing.html

09.- PATRIMONIO NETO

La reforma contable que culmina con la aprobacién del PGC 2007 incorpora un nuevo
concepto de patrimonio neto -en ocasiones llamado neto patrimonial-, que se adaptara
0 ajustard para su aplicacién en determinados escenarios sociales (aplicacién de

resultados, reduccion obligatoria de capital y causas de disolucidn).

El patrimonio neto estd definido en el Marco Conceptual (primera parte del PGC 2007)
como la parte residual de los activos de la empresa, una vez deducidos todos sus pasivos.
Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de su constitucién o en otros
posteriores, por sus socios o propietarios que no tengan la consideracion de pasivos, asi

como los resultados acumulados u otras variaciones que le afecten.
Las caracteristicas basicas del patrimonio neto son:
- Es financiacién no exigible.

- En principio, no tiene coste financiero como el de las deudas (aunque si existe el coste

de oportunidad de esos recursos, o el reconocimiento de dividendos a los accionistas).

- Deberia destinarse, junto a la financiacion ajena a largo plazo (pasivo no corriente), a
financiar el activo no corriente y a cubrir un margen razonable del activo circulante de

la empresa.

El patrimonio neto puede considerarse, contablemente, como:



http://www.economia-excel.com/2009/10/direct-costing.html
http://www.economia-excel.com/2009/10/direct-costing.html
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- Elemento patrimonial. Cada partida que represente fondos propios o fuentes de

financiacién no exigibles.

Elementos patrimoniales de patrimonio neto son: aportaciones de los propietarios que
no supongan obligaciones de pago para la empresa (el capital), resultados acumulados

(las reservas), el resultado del ejercicio actual, etc.

- Masa patrimonial. En una primera agrupacion de elementos, el patrimonio neto es una

de las tres grandes masas patrimoniales, junto con el activo y el pasivo.

La masa patrimonial de patrimonio neto agrupa elementos que significan fuentes de
financiacion propia de la empresa. El patrimonio neto es también conocido con el
nombre de neto patrimonial, fondos propios, financiacién propia, y, junto al pasivo,
forma parte de la estructura financiera, capital financiero, origen de los recursos, fuentes

de financiacion, etc.

El registro o reconocimiento contable es el proceso por el que se incorporan al balance,
a la cuenta de pérdidas y ganancias o al estado de cambios en el patrimonio neto, los
diferentes elementos que constituyen las cuentas anuales. Para ser reconocido, un
elemento debe reunir las caracteristicas exigidas en la definicién de los mismos v,

ademas, debera presentar un valor que se pueda determinar con fiabilidad.
El patrimonio neto estd formado por tres epigrafes:

- Fondos propios que, a su vez, pueden haber sido aportados por los socios o
propietarios (capital) o bien tratarse de resultados acumulados que no hayan sido

repartidos (reservas y resultado del ejercicio).
- Ajustes por cambios de valor.
- Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

La distincion entre elementos de patrimonio neto y pasivo, siendo ambas fuentes de
financiacidn, se encuentra en funcidn de si existe o no obligacién de pago (deuda). Por

ejemplo, una aportacion del empresario, con un fin concreto, que la empresa tenga
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obligacion de devolverle, no serd patrimonio neto sino pasivo, mientras que una

donacion efectuada por un tercero serd patrimonio neto y no pasivo.

La valoracion de los fondos propios depende de la de los activos aportados. Como la
mayoria de las aportaciones son dinerarias, su valoracion es inmediata. Solo plantean
problemas las aportaciones no dinerarias, que deben ser valoradas por su valor

razonable.

Matemadticamente, el Balance de Situacién de una empresa se representa con la
ecuacion: Activo (A) = Patrimonio Neto (PN) + Pasivo (P), denominada ecuacion

fundamental del patrimonio. Despejando de aqui el Patrimonio Neto: PN =A - P

En relacidn con el PGC 1990, el concepto de patrimonio neto actual es mas amplio que
el de fondos propios de dicho plan. Algunas novedades que, respecto al patrimonio neto,
conviene destacar son, por una parte, los ajustes por cambios de valor, inexistentes en
el plan anterior y, por otra parte, las subvenciones y similares, que ahora forman parte
del patrimonio neto y, en el modelo anterior, figuraban en el balance como “ingresos a
distribuir en varios ejercicios” que ya no existe. Ademas, aparecen algunos epigrafes
nuevos como “Otras aportaciones de socios”, cuya naturaleza juridica no estd clara, pero
qgue podria asimilarse a |la partida del plan anterior denominada “Aportaciones de socios

para compensacion de pérdidas”.

Como ya se ha dicho, el balance del PGC 2007, que comprende, con la debida
separacion, el activo, el pasivo y el patrimonio neto de la empresa, sufre cambios

importantes en relacion con el modelo del PGC 1990, seglin se muestra a continuacién:




DIRECCION FINANCIERA

BALANCE PGC 1990

ACTIVO PASIVO

A) Accionistas desembolsos no exigidos | A) Fondos propios

B) Inmovilizado B) Ingresos a distribuir en varios ejercicios

C) Gastos a distribuir en varios ejercicios | C) Provisiones para riesgos y gastos

D) Circulante D) Deudas a largo

E) Deudas a corto

BALANCE PGC 2007

ACTIVO PATRIMONIO NETO Y PASIVO

A) Activo no corriente | A) Patrimonio neto

B) Activo corriente B) Pasivo no corriente

C) Pasivo corriente

Entrando en el analisis del patrimonio neto de las sociedades mercantiles y su
correlacién con la sociedad actual, se pueden considerar distintas situaciones segun las
cuales podria variar la percepcién del término, entendiéndose, al menos, como:
concepto (contable y/o mercantil), residuo patrimonial, ajuste patrimonial (integrante
del nuevo estado de cambios en el patrimonio neto), indicador de la situacion
patrimonial y/o financiera y referente para determinadas operaciones societarias
(aplicacién de resultados/distribuciéon de dividendos, reducciones de capital por
pérdidas, disolucion por pérdidas). En todas estas consideraciones no se esta

cuantificando el mismo importe del patrimonio neto.
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En un intento de simplificar la situacion actual del patrimonio neto, se puede afirmar
gue, tras la reciente reforma mercantil, la configuracién y gestién del mismo puede estar

determinada por ser:

- Parte integrante de las cuentas anuales (su importe es el mismo).
- Balance.

- Estado de cambios en el patrimonio neto.

- Garantia del equilibrio patrimonial y referente en la adecuada relacién con el capital

social.

- Reduccidn del capital (voluntaria y obligatoria) por pérdidas.
- Disolucién obligatoria por pérdidas.

- Distribucién de dividendos (aplicacion del resultado).

Los elementos integrantes del patrimonio neto, en las cuentas anuales, son los fondos
propios, los ajustes por cambios de valor y las subvenciones, donaciones y legados

recibidos.

En relacion con la funcionalidad del patrimonio neto como referencia del equilibrio
patrimonial societario, es evidente que todos los componentes del mismo no estan
sometidos en nuestra legislacion a los mismos condicionantes de proteccidn
patrimonial, tradicionalmente representados en el capital y en las reservas que

constituyen junto a los resultados el nucleo de los fondos propios.

Delimitado conceptualmente el patrimonio neto, conviene precisar el escenario en el

gue se proyecta la aplicacién de resultados, integrada por:
- La distribucion de dividendos.
- Las dotaciones a reservas.

- La compensacidn de resultados negativos.
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La proteccidn patrimonial o el mantenimiento de la integridad del capital ha de referirse
a la distribucién de dividendos cuando la legislacion vigente establece, por una parte,
gue solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas
de libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es, o no resulta ser a consecuencia
del reparto, inferior al capital social. Por otra parte, y a estos efectos, establece que los
beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de
distribucion, directa ni indirecta. Por tanto, el patrimonio neto contable, que es el que
figura en las cuentas anuales, resulta insuficiente para precisar los beneficios

distribuibles.

La legislacion vigente introduce una serie de ajustes al patrimonio neto contable para
obtener el patrimonio neto ajustado, delimitando la adecuacion del reparto vy la

cuantificacion de los beneficios distribuibles.

Para ello, después de la reforma realizada por el Real Decreto-Ley 10/2008 habrda que

tener en cuenta que:

A los efectos de la distribucion de beneficios, reduccién obligatoria de capital y
disolucién obligatoria por pérdidas, de acuerdo con lo dispuesto en la regulacion legal
de las sociedades andonimas y sociedades de responsabilidad limitada, se considerara
patrimonio neto el importe que se califique como tal en las cuentas anuales -patrimonio
neto contable-, incrementado en el importe del capital social suscrito no exigido, asi
como en el importe de las acciones (nominal y primas, en su caso) registradas
contablemente como pasivo y excluido el importe de los ajustes por cambios de valor
originados en operaciones de cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la

cuenta de pérdidas y ganancias, que no se considerardn patrimonio neto.
Asi:

Patrimonio neto contable

+ Capital no exigido

+ Acciones consideradas pasivo
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- Beneficios imputados al patrimonio neto
= Patrimonio neto ajustado

No obstante, conviene precisar que, para el calculo del patrimonio neto a efectos de
reduccién obligatoria de capital y disolucidn obligatoria por pérdidas, la tipologia de los
ajustes varia, ya que habra que incluir, entre otros, a los préstamos participativos que,

expresamente, no computan a los efectos de la distribucion de dividendos.

El patrimonio neto del balance contiene las cuentas relativas a: capital, reservas y otros
instrumentos de patrimonio neto, resultados pendientes de aplicacion, y subvenciones,

donaciones y ajustes por cambio de valor.
1. Capital (subgrupo 10)

Las cuentas de este subgrupo figuraran en el patrimonio neto del balance, formando
parte de los fondos propios, con las excepciones establecidas en las cuentas 103 y 104.

Incluye:

- 100. Capital social. Capital escriturado en las sociedades que revistan forma
mercantil salvo cuando, atendiendo a las caracteristicas econdmicas de la
emisidn, deba contabilizarse como pasivo financiero.

- 101. Fondo social. Capital de las entidades sin forma mercantil.

- 102. Capital. Corresponde a las empresas individuales.

- 103. Socios por desembolsos no exigidos. Capital social escriturado pendiente de
desembolso no exigido a los socios o accionistas, excepto los desembolsos no
exigidos correspondientes a los instrumentos financieros cuya calificacion
contable sea la de pasivo financiero. Figuraran en el patrimonio neto, con signo
negativo, minorando la partida de capital social, excepto las cantidades que
correspondan a capital emitido pendiente de inscripcién que figurara minorando
la partida del pasivo corriente en la que este se incluye.

- 104.Socios por aportaciones no dinerarias pendientes. Capital social escriturado

pendiente de desembolso que corresponde a aportaciones no dinerarias,
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excepto las aportaciones pendientes que correspondan a instrumentos
financieros cuya calificacidén contable sea la de pasivo financiero. Figuraran en el
patrimonio neto, con signo negativo, minorando la partida de capital social,
excepto las cantidades que correspondan a capital emitido pendiente de
inscripcién que figurard minorando la partida del pasivo corriente en la que este
se incluye.

- 108. Acciones o participaciones propias en situaciones especiales. Acciones o
participaciones propias adquiridas por la empresa (Seccién Cuarta del Capitulo
IV del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas y de la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada).

- 109. Acciones o participaciones propias para reduccidon de capital. Acciones o
participaciones propias adquiridas por la empresa en ejecucidén de un acuerdo
de reduccién de capital adoptado por Junta General (articulo 170 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, y articulo 40 de la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada). Figuraran en el patrimonio neto, con

signo negativo.

2. Reservas y otros instrumentos de patrimonio neto (subgrupo 11)

Las cuentas de este subgrupo figuraran en el patrimonio neto del balance, formando

parte de los fondos propios. Incluye:

- 110. Prima de emisidon o asuncién. Aportacion realizada por los accionistas o
socios en el caso de emision y colocacion de acciones o participaciones a un
precio superior a su valor nominal. En particular, incluye las diferencias que
pudieran surgir entre los valores de escritura y los valores por los que deben
registrarse los bienes recibidos en concepto de aportacién no dineraria, de
acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y valoracion.

- 111. Otros instrumentos de patrimonio neto.

- 112. Reserva legal. Esta cuenta registrara la reserva establecida por el articulo

214 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.
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- 113. Reservas voluntarias. Son las constituidas libremente por la empresa.
Cuando se produzca un cambio de criterio contable o la subsanacién de un error,
el ajuste por el efecto acumulado calculado al inicio del ejercicio, de las
variaciones de los elementos patrimoniales afectados por la aplicacidn
retroactiva del nuevo criterio o la correccidn del error, se imputara a reservas de
libre disposicién. Con caracter general, se imputard a las reservas voluntarias.
Cuando se produzca una combinacion de negocios por etapas, de acuerdo con lo
dispuesto en las normas de registro y valoracién, la diferencia entre el valor
razonable de la participacién de la adquirente en los elementos identificables de
la empresa adquirida en cada una de las fechas de las transacciones individuales
y su valor razonable en la fecha de adquisicién, se imputard a reservas de libre
disposiciéon. Con caracter general, se abonard esta cuenta de reservas
voluntarias, con cargo a las correspondientes cuentas representativas de los
elementos patrimoniales, incluyendo las relacionadas con la contabilizacién del
efecto impositivo.
En particular, en el caso de que con caracter previo a una combinaciéon de
negocios por etapas en la que deba aplicarse el método de adquisicion, la
inversién en la adquirida se hubiera clasificado como un activo financiero
mantenido para negociar o activos financieros a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias, se abonara o cargara la cuenta de reservas
voluntarias con cargo o abono a las cuentas en las que estuviese registrada la
participacién.

Los gastos de transacciéon de instrumentos de patrimonio propio se imputaran a
reservas de libre disposicion. Con caracter general, se imputaran a las reservas
voluntarias.

- 114. Reservas especiales. Las establecidas por cualquier disposicién legal con
caracter obligatorio, distintas de las incluidas en otras cuentas de este subgrupo.
En particular, se incluye la reserva por participaciones reciprocas establecida en
el articulo 84 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

- 115. Reservas por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes. Componente

del patrimonio neto que surge del reconocimiento de pérdidas y ganancias
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actuarialesy de los ajustes en el valor de los activos por retribuciones por empleo
al personal de prestacidn definida, de acuerdo con lo dispuesto en las normas de
registro y valoracion.

- 118. Aportaciones de socios o propietarios. Elementos patrimoniales entregados
por los socios o propietarios de la empresa cuando actuen como tales, en virtud
de operaciones no descritas en otras cuentas. Es decir, siempre que no
constituyan contraprestacion por la entrega de bienes o la prestacion de
servicios realizados por la empresa, ni tengan la naturaleza de pasivo. En
particular, incluye las cantidades entregadas por los socios o propietarios para
compensacion de pérdidas.

- 119. Diferencias por ajuste del capital a euros. Diferencias originadas como
consecuencia de la conversidn a euros de la cifra de capital de acuerdo con el

contenido de la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre Introduccién del Euro.
3. Resultados pendientes de aplicacién (subgrupo 12)

Las cuentas de este subgrupo figuraran en el patrimonio neto del balance, formando

parte de los fondos propios, con signo positivo o negativo, segln corresponda. Incluye:

- 120. Remanente. Beneficios no repartidos ni aplicados especificamente a
ninguna otra cuenta, tras la aprobaciéon de las cuentas anuales y de la
distribucion de resultados.

- 121. Resultados negativos de ejercicios anteriores.

- 129. Resultado del ejercicio. Resultado, positivo o negativo, del ultimo ejercicio

cerrado, pendiente de aplicacién.
4. Subvenciones, donaciones y ajustes por cambio de valor (subgrupo 13)

Recoge subvenciones, donaciones y legados, no reintegrables, otorgados por terceros
distintos a los socios o propietarios, recibidos por la empresa y otros ingresos y gastos
contabilizados directamente en el patrimonio neto, hasta que, de conformidad con lo
previsto en las normas de registroy valoracidn, se produzca, en su caso, su transferencia

o imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las cuentas de este subgrupo figuraran en el patrimonio neto. Incluye:

- 130. Subvenciones oficiales de capital. Las concedidas por las Administraciones
Publicas, tanto nacionales como internacionales, para el establecimiento o
estructura fija de la empresa (activos no corrientes) cuando no sean
reintegrables, de acuerdo con los criterios establecidos en las normas de registro
y valoracion.

- 131. Donaciones y legados de capital. Las donaciones y legados concedidos por
empresas o particulares, para el establecimiento o estructura fija de la empresa
(activos no corrientes) cuando no sean reintegrables, de acuerdo con los criterios
establecidos en las normas de registro y valoracion.

- 132. Otras subvenciones, donaciones y legados. Las subvenciones, donaciones y
legados concedidos que no figuran en las cuentas anteriores, cuando no sean
reintegrables, y se encuentren pendientes de imputar al resultado de acuerdo
con los criterios establecidos en las normas de registro y valoracioén. Es el caso
de las subvenciones concedidas para financiar programas que generaran gastos
futuros.

- 133. Ajustes por valoracidn en activos financieros disponibles para la venta.
Ajustes producidos por la valoracién a valor razonable de los activos financieros
clasificados en la categoria de disponibles para la venta, de acuerdo con la norma
de registro y valoracidn relativa a los instrumentos financieros.

- 134. Operaciones de cobertura. Importe de la pérdida o ganancia del
instrumento de cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz, en
el caso de coberturas de flujos de efectivo o de cobertura de una inversién neta
en un negocio en el extranjero.

- 1340. Cobertura de flujos de efectivo.

- 1341. Cobertura de una inversidon en un negocio en el extranjero.

- 135. Diferencias de conversidn. Diferencia que surge al convertir a la moneda de
presentacién, euro, las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y
ganancias en el caso de que la moneda funcional sea distinta de la moneda de

presentacion.
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- 136. Ajustes por valoracién en activos no corrientes y grupos enajenables de
elementos, mantenidos para la venta. Ajustes por valor razonable de activos no
corrientes clasificados como mantenidos para la venta, y de activos y pasivos
directamente asociados, clasificados como grupos enajenables de elementos
mantenidos para la venta, cuyas variaciones de valor, previamente a su
clasificacion en esta categoria, ya se imputaban a otra cuenta del subgrupo 13.

- 137. Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios. Ventajas fiscales
materializadas en diferencias permanentes y deducciones y bonificaciones que,
por tener una naturaleza econdmica asimilable a las subvenciones, son objeto
de imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias en varios ejercicios. A estos
efectos, las diferencias permanentes se materializan, con caracter general, en
ingresos que no se incorporan en la determinacién de la base imponible del

impuesto sobre beneficios y que no revierten en periodos posteriores.
10.- PRESUPUESTO DE CAPITAL

El presupuesto de capital es el proceso de planeacion y administracion de las
inversiones a largo plazo de la empresa. Mediante este proceso, los gerentes de la
organizacién tratan de identificar, desarrollar y evaluar las oportunidades de inversion
gue pueden ser rentables para la compafiia. Se puede decir, de una forma muy general,
gue esta evaluacidon se hace comprobando si los flujos de efectivo que generard la
inversidon en un activo exceden a los flujos que se requieren para llevar a cabo dicho

proyecto.

Un presupuesto de capital mal realizado puede traer consecuencias muy graves para la
empresa, del mismo modo que un presupuesto de capital efectuado de forma correcta
le puede traer muchos beneficios. Las inversiones en activos fijos con fines de
crecimiento o de renovacion de tecnologia por lo regular implican desembolsos muy
significativos, ademas de que estos activos se adquieren con la intencién de mantenerse
por periodos de tiempo que, con frecuencia, se extienden por cinco afios o mas. Una
mala decisién al invertir en estos activos puede significar la diferencia entre una

empresa exitosa durante varios afios y una empresa con dificultades para sobrevivir.
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Para Comercial Mexicana, por ejemplo, una decision de presupuestos de capital seria
considerar la apertura de una nueva sucursal. Este tipo de decisiones son trascendentes
porqgue determinard lo que la empresa sera en el futuro, por lo que en ella no deben
intervenir solamente las personas especialistas en el area de finanzas, sino que es un
compromiso de los responsables de todas las areas funcionales de la empresa. El
proceso del presupuesto de capital empieza con la definicidn de la estrategia y las metas
de la empresa para determinar en cual o cuales areas de negocios participara,
posteriormente se generan y valoran las ideas de proyectos de inversion, luego se
obtiene la informacidn pertinente para la idea o ideas que se consideran convenientes,
para finalmente evaluar financieramente el proyecto y tomar una decisidn. Si se decide
realizar el proyecto, su implementacion regularmente ocurre de modo programado y
paulatino. Ya que el proyecto estd en funcionamiento, sus resultados deben reevaluarse
para tomar las acciones correctivas que sean necesarias cuando los resultados reales

difieren desfavorablemente de los planeados.

En la evaluacion del proyecto no es suficiente considerar los flujos que generard ni el
desembolso necesario para llevarlo a cabo. También deben considerarse la probabilidad
de que ocurran los flujos de efectivo, asi como el periodo en el que se presentaran los
flujos. En otras palabras, la evaluacion financiera del proyecto debe considerar la
magnitud, el momentoy el riesgo de todos los flujos de efectivo relevantes relacionados

con el proyecto.

11.- PRIMA DE RIESGO

Es la rentabilidad adicional que toda inversion debe proporcionar al inversor como
consecuencia de tener que asumir un cierto nivel de riesgo. Normalmente se obtiene
como la diferencia entre la rentabilidad de la inversion arriesgada y la rentabilidad libre
de riesgo (en el caso espafiol se considera arriesgada la deuda espafiola y libre de riesgo
la alemana). Asi, cuanto mayor sea el nivel de riesgo asociado a una inversion, mayor

serd la prima de riesgo exigida a la misma.
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12.- SINDICATO DE BANCOS

Conjunto de entidades bancarias que se unen para acometer una operacién que debido
a su elevado riesgo o cuantia importante no podrian llevar a cabo de forma individual.
La union puede tener por objeto la concesidn de un crédito o un préstamo sindicado, o
puede servir para asegurar conjuntamente una emision de valores (acciones, bonos,

etcétera).

En este sindicato existen los bancos directores, principales responsables del proyecto,
encargados de organizar la operacién y de negociar y fijar sus condiciones. En el caso del
crédito o préstamo sindicado, suelen ser bancos de confianza del futuro beneficiario a
los que se plantea la operacién. Estos bancos realizan un estudio preliminar de esta
operacion que remiten al resto de entidades bancarias interesadas, junto a una
invitacion a participar en el proyecto. Banco director y beneficiario pueden establecer
un acuerdo de tipo best effort, donde el banco se compromete a esforzarse en la
consecucion de la sindicacion pero sin garantizar el préstamo, o de tipo stand by, donde
el banco director se compromete a prestar los fondos, con independencia de que logre

la sindicacidn con otras entidades bancarias.

El sindicato de bancos también contempla la figura de los bancos agentes, que se
encargan de la gestidn y administracién del crédito o préstamo (ocupandose del cobro
de los intereses y del principal), o de la emision de valores, asi como de canalizar las
relaciones del sindicato con terceros, siendo elegidos por todos los bancos participantes.
Por dltimo, el sindicato incluye el resto de bancos participantes que no ocupan las
posiciones de directores ni agentes. Cuando los bancos sindicados participan al mismo
nivel (considerandose todos ellos bancos directores) y prestan la misma cantidad de

fondos, el sindicato de bancos originado se denomina club deal.

Mediante el pacto de sindicacién, los bancos establecen las reglas de funcionamiento
del sindicato, fijando la forma de adoptar las decisiones o la manera de solucionar las

posibles controversias que surjan a lo largo de la vida de la unién.
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La sindicacién de bancos es propia del comercio internacional tanto por la importancia
econdmica de determinadas operaciones de financiacién como por la prudencia de las
entidades bancarias a la hora de concentrar su riesgo de crédito en determinados

clientes internacionales o paises.




