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CAPITULO UNO

Interpretacion de los estados
financieros

Los estados financieros son como el perfume de calidad; hay que olerlo
pero no tragirselo

Abraham Brilloff

La contabilidad es el registro de un negocio. Traduce las diversas actividades de una compa-
fifa en una serie de datos objetivos que proporcionan informacién sobre la evolucién de la
compaiifa, sus problemas y perspectivas. La gestion financiera conlleva la interpretacién de
estos datos contables para evaluar el comportamiento y planificar acciones futuras.

El dominio del andlisis financiero reviste importancia para muchos tipos de personas,
incluyendo inversores, acreedores y reguladores. Pero en ninguna parte resulta mas importan-
te que en el seno de la compafiia. Con independencia de la especialidad funcional o el tamafio
de la compania, los gestores que poseen esta capacidad pueden diagnosticar las enfermedades
de su empresa, prescribir remedios efectivos y anticipar las consecuencias financieras de sus
acciones. Al igual que un deportista que no consigue llevar la cuenta de los tantos, un direc-
tivo que no comprende completamente la contabilidad y las finanzas trabaja con una desven-
taja innecesaria.

Este capitulo y el siguiente contemplan el uso de la informacién contable en la valoracién
de la salud financiera. Comenzaremos con una vision general de los principios contables que
rigen los estados financieros y un examen de una de las nociones mas confusas y de las que
més se ha abusado en finanzas: el flujo de caja. Dos cuestiones recurrentes serdn, por un Ja-
do, que la definicién y medicion de los beneficios es un reto mayor de lo que cabria esperar,
y, por otro, que la rentabilidad por sf sola no garantiza el éxito, ni sigujera la supervivencia.
En ¢l Capitulo 2 nos detendremos en las medidas del comportamiento financiero y el anélisis
de ratios.

El ciclo del flujo de cajD

Las finanzas pueden parecer enigmaticas y complejas a los no iniciados. Sin embargo, son re-
lativamente pocos los principios bdsicos que deben guiar nuestro razonamiento. Uno es que
las finanzas y las operaciones de una empresa estan completamente conectadas. Las activi-
dades de una compaiiia, su método operativo y su estrategia competitiva fundamentalmente
determinan la estructura financiera de la misma. Lo contrario también es cierto: las decisio-
nes que parecen de naturaleza esencialmente financiera pueden afectar significativamente a
la compaiiia. Por ejemplo, la forma en que una empresa financia sus activos puede afectar a la
naturaleza de las inversiones que podra acometer en afios futuros.
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El ciclo de produccién del flujo de caja recogido en el Grifico 1.1 ilustra la estrecha inter-
conexidn que existe entre las operaciones de una compania y sus finanzas. Para simplificar,
suponga que la compaiiia considerada es nueva, que ha obtenido fondos de sus propietarios y
acreedores, que ha comprado activos productivos y que ahora estd en disposicion de iniciar
sus operaciones. Para ello, la compaiiia utiliza efectivo para adquirir materias primas y con-
tratar trabajadores; con estos factores, fabrica el producto y lo almacena temporalmente en in-
ventario. De esta forma, lo que comenzé como efectivo es ahora inventario fisico. Cuando la
compaiiia vende un articulo, el inventario fisico se transforma de nuevo en efectivo. Si la ven-
ta se realiza en efectivo, esto sucede de forma inmediata; si no, el efectivo no se materializa
hasta algiin tiempo después cuando las cuentas a cobrar se saldan. Este simple movimiento de
caja a inventarios, a cuentas a cobrar y de nuevo a caja es el ciclo operativo, o capital circu-
lante, de la empresa.

Otra actividad representada en el Gréfico 1.1 es la inversion. A lo largo de un periodo de
tiempo, el activo fijo de una compaiiia se va consumiendo, o gastando, en la creacién de pro-
ductos. Es como si cada articulo que pasa por el negocio se llevara consigo una pequefia por-
cién del valor del activo fijo. El contable reconoce este proceso reduciendo sisteméticamen-
te el valor contable del inmovilizado e incrementando el valor de las mercaderias que pasan
al inventario por una cuantia conocida como amortizacién. Para mantener la capacidad pro-

GRAFICO 1.1
El ciclo flujo de caja-produccion
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ductiva, la compaiiia debe invertir parte de la nueva caja en nuevos activos fijos. El objeto de
todo este ejercicio es, naturalmente, garantizar que la caja recuperada del ciclo operativo y del
ciclo de la inversion supere el importe que inicié el trayecto.

Podriamos complicar mds el Grafico 1.1 incluyendo las cuentas a pagar y ampliando el uso
de deuda y fondos propios para generar caja, pero el grafico ya demuestra dos principios bd-
sicos. En primer lugar, que los estados financieros constituyen una buena ventana a la rea-
lidad. Las politicas operativas de una compaiiia, sus técnicas de produccion, y los sistemas de
control del crédito y de los inventarios, determinan bdsicamente el perfil financiero de la em-
presa. Si, por ejemplo, una compafiia precisa mayor prontitud en el pago de las ventas a cré-
dito, sus estados financieros revelardn una menor inversidn en cuentas a cobrar y posible-
mente un cambio en sus ingresos v beneficios. Este vinculo entre las operaciones de una
empresa y sus finanzas es lo que nos lleva a estudiar los estados financieros. Tratamos de en-
tender las operaciones de una compafifa y predecir las consecuencias financieras de su modi-
ficacion.

El segundo principio ilustrado en el Grifico 1.1 es que los beneficios no equivalen al flujo
de caja. El efectivo —y la oportuna conversién de efectivo en inventarios, cuentas a cobrar y
de nuevo en efectivo— es la savia de cualquier compaiifa. Si este flujo de caja se corta o se
ve considerablemente interrumpido, puede producirse una situacién de insolvencia. No obs-
tante, el hecho de que una compaiiia sea rentable no garantiza que su flujo de caja vaya a ser
suficiente para mantener la solvencia. Para ilustrar esto supongamos que una compafiia pier-
de el control de sus cuentas a cobrar al permitir que los clientes se demoren cada vez mds en
el pago, o supongamos que la compaiifa fabrica sistematicamente mds mercancias de las que
vende. En este caso, aunque la compafiia estd vendiendo mercaderias con beneficio a los ojos
de un contable, es posible que sus ventas no estén generando efectivo suficiente lo bastante
rapido como para reponer los pagos necesarios para producir e invertir. Cuando una compa-
fiia no tiene suficiente caja para atender las obligaciones a su vencimiento, es insolvente. To-
memos otro ejemplo: suponga que la compaiiia estd gestionando cuidadosamente sus inven-
tarios y sus cuentas a cobrar, pero el rdpide crecimiento de las ventas estd precisando una
inversién cada vez mayor en dichos activos. En ese caso, aunque la compaiiia sea rentable, es
posible que su caja sea insuficiente para hacer frente a sus obligaciones. La compafiia estard
literalmente «rompiendo su crecimiento». Estos breves ejemplos ilustran por qué un gestor
debe preocuparse por ¢l flujo de caja al menos tanto como por el beneficio.

Con el fin de explorar con més detalle estos temas y de mejorar la capacidad de utilizar la
informacién contable en la evaluacién del comportamiento de una compaiiia, necesitamos re-
visar lo mas esencial de los estados financieros. Si este es su primer contacto con la contabi-
lidad financiera, prepdrese porque avanzaremos deprisa. Si el ritmo es demasiado rdpido, eche
un vistazo a las preguntas de contabilidad recomendadas al final del capitulo.

El balance >

La fuente de informacién mas importante a la hora de evaluar la salud financiera de una com-
paififa son sus estados financieros, que constan principalmente de un balance, una cuenta de
resultados y un estado de flujos de tesorerfa. Detengdmonos brevemente en cada uno de ellos.
Un balance es una foto financiera, tomada en un momento dado, de todos los activos que
posee una compaiiia y de todos los derechos sobre dichos activos. La relacién bésica es

Activo = Pasivo + Fondos propios
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Es como si una manada (;cuadrilla?, ;tropa?) de auditores pasara por todo el negocio en el
dia convenido, haciendo un listado de todo lo que la compaiifa posee y asignando un valor a
cada partida. Después de tabular los activos de la compaiia, los auditores hacen una relacion
de todos los pasivos pendientes de la compafifa, donde un pasivo es simplemente toda obli-
gacion de realizar un pago o, alternativamente, cualquier forma de adeudo. Una vez sumado
1o que la compaiiia posee y debe, los auditores denominan a la diferencia entre ambos fondos
propios. Los fondos propios constituyen la estimacion que el contable hace del valor de la in-
version de los accionistas en la compaiifa, del mismo modo que el capital del propietario de
una vivienda es el valor de su vivienda menos la hipoteca pendiente sobre la misma. Los fon-
dos propios también reciben la denominacién de capital social, o simplemente acciones.

Para ilustrar las técnicas y conceptos presentados en este libro, me referiré cuando sea po-
sible a Ametek, Inc., una compafia con sede en Paoli, Pensilvania, que factura mil millones
de doélares en instrumentos electrénicos y motores. Las ventas de Ametek se distribuyen a par-
tes iguales entre sofisticados instrumentos de prueba y calibrado para las industrias aeroes-
pacial y de energia, y motores mds mundanos que se encuentran en ordenadores personales y
aspiradoras. Los Cuadros 1.1 y 1.2 presentan el balance y la cuenta de resultados de Ametek,
respectivamente, para 2000 y 2001. Si el significado preciso de cada una de las categorias de
activos y pasivos recogidas en el Cuadro 1.1 no le resulta evidente en un primer momento,
tenga paciencia, trataremos cada una de ellas en las préximas paginas. Ademas, todos los tér-
minos contables utilizados aparecen en el Glosario al final del libro.

La ecuacién del balance de Ametek para 2001 es

Activos = Pasivos + Fondos propios
1.029,3 millones $ = 694,2 millones $ + 335,1 millones $

Activo y pasivo circulante

Los contables definen de forma arbitraria todo activo o pasivo, que se convertird en caja en un
plazo inferior al afio, como circulante y todos los demds activos y pasivos como de largo pla-
zo o fijo. El inventario es un activo circulante porque hay motivos para pensar que se vende-
ra y generard caja dentro del afio. Las cuentas a pagar son pasivos a corto plazo porque deben
ser pagados antes de un afio. Obsérvese que aunque Ametek es un fabricante, mas de un ter-
cio de sus activos son circulantes. Ahondaremos en esta cuestién en el siguiente capitulo.

Fondos propios

Un motivo habitual de confusién es el elevado nimero de cuentas que aparecen en la parte del
balance correspondiente a los fondos propios. Ametek tiene cinco, empezando por las accio-
nes ordinarias y terminando con las acciones en cartera (véase el Cuadro 1.1). Salvo que no
tenga eleccion, mi consejo es que olvide estas distinciones. Dan trabajo a contables y aboga-
dos, pero rara vez tienen efectos practicos. Simplemente sume todo lo que no signifique
adeudo y lldmelo fondos propios.
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CUADRO 1.1
Ametek, Inc. Balance {(millones de $)

Es posible que los totales no cuadren debido al redondeo

| La cuenta de resultados )

Un balance es una fotografia en un momento del tiempo. Una cuenta de resultados, en cam-

bio, registra el flujo de recursos a lo largo del tiempo. Utilizando los datos de Ametek para
2001, 1a relacion basica es

Ventas netas — Coste — Gastos —  Gastos  — Impuestos = Beneficio
de ventas  de explotacién  no operativos
1.0193% - 7779% - 131.8% - 25283 - 183% = 06,1%
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El heneficio mide hasta qué punto las ventas netas generadas durante el periodo contable
superaron los gastos originados en la produccién de dichas ventas. Para no repetir, ¢l benefi-
cio también es denominado habituvalmente resultado, a menudo con la palabra neto detras, y
las ventas netas muchas veces reciben también el nombre de ingresos o ingresos netos. Jamas
he encontrado una distincién significativa entre estos términos. ;Por qué tantas palabras para
describir lo mismo? Mi opinién personal es que los contables estdn tan constrefiidos por las
normas en sus calculos de las distintas partidas que su creatividad se descontrola un poco
cuando se trata de ponerles nombres.

Normalmente, las cuentas de resultados se dividen en dos segmentos, operativo y no operati-
vo. Como los nombres sugieren, el segmento operativo recoge los resultados de las actividades
principales que realiza la compafiia, mientras que el segmento no operativo resime todas las ac-
tividades secundarias. En 2001, Ametek public6 un beneficio operativo de 109,6 millones $ y
gastos no operativos, principalmente gastos de intereses, de 25.2 millones $ (véase el Cuadro 1.2).

La medicion del beneficio

Este no es lugar para una exposicion detallada de la contabilidad. Sin embargo, dado que el
beneficio, o la ausencia del mismo, es un indicador critico de la salud financiera, hay que
mencionar algunos detalles técnicos de la medicién del beneficio.

Contabilidad basada en el principio del devengo

La medicién del beneficio contable implica dos pasos: (1) 1a identificacion de los ingresos del
periodo y (2) la asignacidn de los costes correspondientes a los ingresos. Centrandonos en el
primer paso, es importante reconocer que ingresos no s lo mismo que efectivo ingresado. De
conformidad con el principio del devengo (jun principio cruel?') de la contabilidad, los in-

CUADRO 1.2
Ametek, Inc. Cuenta de resultados (millones de $)

" El autor hace un juego de palabras, aprovechando que suenan igual en inglés, entre «accrual principle» (princi-
pio del devengo) y «a cruel principle» (un principio cruel) [Nota del Revisor Técnico].
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gresos se reconocen en cuanto «el esfuerzo necesario para generar la venta se ha completado
de forma substancial y hay una certeza razonable de que se recibird el pago». El contable con-
sidera el momento real del ingreso en caja como una mera cuestion técnica. Para las ventas a
crédito, el principio de devengo significa que el ingreso es reconocido en el momento de la
venta, no cuando el cliente realiza el pago. Esto puede dar lugar a un desfase temporal signi-
ficativo entre la generacion del ingreso y el cobro en caja. Fijdndonos en Ametek, vemos que
los ingresos de 2001 ascendieron a 1.019,3 millones $ pero las cuentas a cobrar crecieron 41,5
millones $ a lo largo del afio. De esta forma, concluimos que el efectivo obtenido de las ven-
tas durante 2001 fue s6lo de 977,8 millones $ (1.019,3 millones $ — 41,5 millones $). Los
otros 41,5 millones $ todavia estan pendientes de cobro.

Amortizacion

El activo fijo y su depreciacidn asociada plantean al contable un problema particularmente
peliagudo de correspondencia entre partidas. Supongamos que en 2003 una compafifa cons-
truye una nueva instalacién por 50 millones $ con una vida productiva esperada de 10 afios.
Si el contable asigna el coste total de la instalacion a los gastos de 2003, se obtendrdn unos
resultados distorsionados. Los beneficios de 2003 parecerdn reducidos debido al gasto de 50
millones $, mientras que los beneficios de los nueve afios siguientes parecerdn mucho mejo-
res, dado que la nueva instalacién aportard ingresos, pero no gastos. De esta forma, el cargo
del coste total de un activo a largo plazo en un solo afio distorsiona claramente el beneficio
publicado.

El enfoque preferido consiste en repartir el coste de la instalacion a lo largo de su vida 1til
esperada en forma de amortizacién. Como la tnica salida de caja asociada a la instalacion se
produce en 2003, la amortizacién anual recogida como coste en la cuenta de resultados de la
compaiifa no es una salida de caja. En realidad, es un gasto sin salida de caja vtilizado para
vincular el gasto de 2003 con el ingreso resultante. En otras palabras, la amortizacién es la
asignacion de gastos pasados a periodos futuros para ajustar la correspondencia entre ingre-
sos y gastos. Un vistazo a la cuenta de resultados de Ametek pone de relieve que en 2001 la
compafifa incluy6 entre sus gastos operativos un gasto sin salida de caja de 32,2 millones $
por depreciacién y amortizacién. Dentro de pocas pdginas veremos que durante ese mismo
afio, la compafia gasté 29,4 millones $ en la adquisicién de nuevos activos fijos.

Para determinar la cuantia de la amortizacién a imputar a un activo concreto, hay que rea-
lizar tres estimaciones: la vida til del activo, su valor de rescate y el método de asignacién
que se utilizard. Estas estimaciones deberian basarse en informacién econémica y técnica,
la experiencia y cualquier otro dato objetivo sobre el comportamiento probable del activo.
En términos generales, son dos los métodos de asignacién del coste de un activo a lo largo
de su vida util. En el método directo, el contable deprecia el activo en una cantidad uniforme
todos los afios. Si un activo cuesta 50 millones $, tiene una vida 1til de 10 afios y un valor de
rescate estimado de 10 millones $, la depreciacién directa serd 4 millones $ al afio ([50 mi-
llones $ — 10 millones $1/10).

El segundo método de asignacién de costes es en realidad una familia de métodos conocida
como depreciacién acelerada. Estas técnicas cargan una depreciacion mayor en los primeros
afios de vida del activo v, por consiguiente, menos en los dltimos afios. La depreciacion acele-
rada no permite a la compafiia computar una depreciacion total mas alta; lo que si hace es alte-
rar la distribucién temporal del reconocimiento. Aunque no hace falta detenernos aqui en las es-
pecificidades de las diversas técnicas aceleradas, si es preciso reconocer que la expectativa de
vida, el valor de rescate y el método de asignacién utilizado por una compaiifa pueden afectar
de manera fundamental al beneficio publicado. En general, si una compaiia es conservadora y
amortiza sus activos rdpidamente, tenderd a infravalorar el beneficio actual y viceversa.
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Impuestos

Una segunda cuestién destacable sobre la contabilidad de la amortizacién hace referencia a
los impuestos. La mayoria de las compaiifas estadounidenses, con la excepcion de las que
son muy pequefias, mantienen al menos dos series de registros financieros: una para la ges-
tion de la compailia y la presentacion de informacion a los accionistas y otra para determi-
nar la factura impositiva de la empresa. El objetivo de la primera es, o deberia ser, mostrar
con exactitud ¢l comportamiento financiero de la compafifa. El objetivo de la segunda serie
es mucho mds simple: minimizar impuestos. Olvide la objetividad y minimice impuestos.
Estos objetivos diferentes implican que los principios contables utilizados en la construccion
de los dos registros difieren substancialmente. La contabilidad de la amortizacion es un
buen ejemplo. Con independencia del método utilizado para rendir cuentas a los accionistas,
los libros de impuestos de la compafifa minimizarén los impuestos actuales utilizando el mé-
todo de amortizacién mds rdpido durante la vida dtil més corta que permitan las autoridades
fiscales.

Este doble registro de la informacion genera complicaciones en los estados financieros
publicados por las compaiifas estadounidenses. A modo de ilustracién, la «provisién para el
impuesto sobre la renta de sociedades» de 18,3 millones $ que aparece en la cuenta de re-
sultados de 2001 de Ametek no equivale a los impuestos pagados; en realidad, es el impuesto
pagadero de conformidad con las técnicas contables utilizadas en la elaboracidn de las cuen-
tas publicadas de Ametek. No obstante, como la compaiia utilizé técnicas contables diferen-
tes para las autoridades fiscales —técnicas cuyo objetivo es diferir el pago del impuesto a
afios futuros—, los impuestos pagados en 2001 son, de hecho, més altos que 18,3 millones $.
Para confirmar esto, observe que la compaiifa tiene dos cuentas de impuestos en el lado del
pasivo de su balance denominadas «impuesto de sociedades pagadero» e «impuesto de so-
ciedades diferido» y una cuenta en el lado del activo bajo la ribrica «impuesto de socieda-
des anticipado». Las cuentas del pasivo reflejan obligaciones impositivas todavia no paga-
das, mientras que la cuenta del pasivo refleja pagos anticipados. El cambio colectivo de estas
cuentas indica que el pasivo fiscal de Ametek cayé 10,1 millones $ a lo largo del afio, por lo
que los impuestos pagados deben haber sido 28,4 millones $ (28,4 $ = 18,3 $ + 10,1$).

Provisién para el impuesto de sociedades 183 %
+Reduccidn del impuesto de sociedades pagadero 10,8
—Aumento de los impuestos diteridos (0,3)
~Reduccidn de los impuestos anticipados 0,4)

Impuestos pagados 28.,4%

Como el pago de 10,1 $ correspondia a pasivos generados en el pasado, provoca una dis-
minucién del pasivo impositivo neto en el balance de Ametek, reduciendo el pasivo impo-
sitivo pendiente hasta 24,9 millones $ (24,9 millones $ es la suma de las tres cuentas de im-
puestos de Ametek a finales de 2001). Este pasivo representa dinero que Ametek debe
pagar a las autoridades fiscales en el futuro, pero que puede utilizar entretanto para finan-
ciar Ssu negocio. Asi, las técnicas para diferir impuestos generan el equivalente a un crédito
sin intereses del Estado. En Japén, y en otros paises que no permiten la utilizacién de téc-
nicas contables separadas a efectos fiscales e informativos, estas complicaciones nunca se
plantean.
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* Eninglés EBIT. [N de RT}.

* Normalmente no se traduce al espafiol. La palabra inglesa depreciation hace mencién a la espafiola «amorti-
zacién del activo fijo», mientras que amortization se refiere a la «amortizacion del fondo de comercio» [N de RT].

* Sus siglas en inglés provinen de earnings ignoring all the had stuff.
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Investigacion y mdrketing

Ahora que comprende el modo en que los contables emplean la amortizacidn para repartir el
coste de los activos duraderos a lo largo de su vida til para ajustar mejor ingresos con gas-
tos, es posible que piense que entiende también cémo tratan los gastos de investigacién y mar-
keting. Teniendo en cuenta que los desembolsos de I+D y mérketing prometen beneficios du-
rante varios periodos futuros, parece ldgico que el contable muestre estos gastos como activos
cuando se incurre en ¢llos y que a continuacion reparta los costes a lo largo de la vida itil es-
perada de los activos en forma de un gasto sin salida de caja como la amortizacién. Una 16-
gica impecable, pero esto no es lo que los contables hacen, al menos no en los Estados Uni-
dos. Como la magnitud y la duracién de los pagos previstos para la investigacion y desarrollo
(I+D), y el marketing son dificiles de estimar, los contables normalmente eluden el problema
obligando a la compafiia a registrar el gasto total como coste operativo en el afio en que se ori-
gina. Asi, aunque es posible que los desembolsos en investigacion efectuados en un afio con-
creto hayan producido grandes avances técnicos que beneficiardn a la compafifa duranie dé-
cadas, todos los costes deben aparecer en la cuenta de resultados del afio en que se generaron.
La exigencia de que las compafifas carguen todos los gastos en investigacién y marketing
cuando se incurre en ellos infravalora la rentabilidad de las compaiiias de alta tecnologia y las
que utilizan el marketing de forma intensiva, dificultando la comparacién de las compafiias
americanas con las de otros paises que tratan con mayor liberalidad estos gastos.

Estado de origen y aplicacion de fondos )

Dos cuestiones basicas pero de gran valor que es preciso saber de una compaiia son dénde
consigue su caja y donde la gastard. En un primer momento, podria parecer que la cuenta de
resultados responderd a estas cuestiones, dado que registra flujos de recursos a lo largo del
tiempo. Pero una mayor reflexién le convencerd de que la cuenta de resultados resulta defi-
ciente en dos aspectos. Incluye periodificaciones que no son flujos de caja, y inicamente re-
coge flujos de caja asociados a las ventas de bienes y servicios realizadas durante el ejercicio.
Muchos otros ingresos y desembolsos de caja no aparecen en la cuenta de resultados. Asi,
Ametek aumenté su inversién en cuentas a cobrar en mas de 40 millones $ en 2001 (Cuadro
1.1) con un rastro escaso o nulo de esta acumulacién en su cuenta de resultados. Ademads,
Ametek redujo el impuesto de sociedades pagadero en 10,1 millones $ con poco o ningin
efecto sobre su cuenta de resultados.

Para obtener una imagen mds precisa de dénde consiguié el dinero una compaiifa y en qué
lo gasté, necesitamos observar con mds atencién el balance o, mas concretamente, dos ba-
lances. Utilice el siguiente procedimiento de dos pasos. En primer lugar, cologue dos balan-
ces correspondientes a fechas diferentes uno junto a otro, y anote todos los cambios que se
han producido en las cuentas durante el periodo. Los cambios experimentados por Ametek en
2001 aparecen en la columna que se encuentra mas a la derecha en el Cuadro 1.1. En segun-
do lugar, agrupe los cambios entre aquellos que generaron caja y los que consumieron caja.
El resultado es un estado de origen y aplicacién de fondos.

He aqui las directrices para distinguir entre un origen y una aplicacion de fondos:

» Una compaiiia genera caja por dos vias: reduciendo un activo o aumentando un pasivo.
La venta de equipo utilizado, la liquidacion de inventarios y la reduccion de cuentas a co-
brar son todas reducciones de cuentas de activo y fuentes de caja para la compaiiia. En
el lado del pasivo del balance, un incremento de un crédito bancario y la venta de accio-
nes ordinarias constituyen incrementos del pasivo, que de nuevo generan caja.
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« Una comparnia también utiliza caja de dos formas: para aumentar una cuenta de activo
o para reducir una cuenta de pasivo. El aumento del inventario o las cuentas a cobrar y
la construccién de una nueva planta aumentan el activo y consumen caja. A la inversa, la
devolucidn de un préstamo bancario, 1a reduccion de cuentas a pagar y una pérdida opera-
tiva reducen todas el pasivo y utilizan caja.

Dado que resulta dificil gastar el dinero que no se tiene, el total de las salidas de caja en un
ejercicio debe igualar al total de las entradas. ,

El Cuadro 1.3 presenta el estado de origen y aplicacion de fondos de Ametek correspon-
diente a 2001, que pone de manifiesto que la compafifa obtuvo Ja mayor parte de su caja de
prestamistas en forma de aumentos de deuda a largo plazo y efectos a pagar. Una segunda
fuente importante de caja o tesoreria fue la retencién de beneficios generados durante el ejer-
cicio, como evidencia el incremento de los fondos propios. La compafifa, a su vez, utilizé es-
ta caja para adquirir otros negocios y para aumentar las cuentas a cobrar y el inventario. Co-
mo quedari claro dentro de poco, el incremento del «fondo de comercio, neto de amortizacién
acumulada» es una sefial segura de una adquisicién. El acusado incremento de los efectos a
cobrar y de los inventarios sugiere que Ametek podria estar teniendo dificuitades para ges-
tionar estas importantes cuentas de capital circulante. Retomaremos con mas detalle esta
cuestion en préximos capitulos.

El enfoque de los dos dedos

Personalmente no dedico mucho tiempo a construir estados de origen y aplicacién de fondos.
Podria resultar instructivo realizar el ejercicio una o dos veces para que usted se convenza de
que las fuentes realmente igualan a los usos. Pero superado este punto, recomiendo utilizar un
«andlisis de dos dedos». Ponga los dos balances uno al fado del otro y recorra rapidamente
con dos dedos las columnas en busca de cambios importantes. Esto le permitird observar con
rapidez que la gran mayoria de la caja de Ametek procedié de prestamistas y de un aumento
de los fondos propios mientras que el incremento del fondo de comercio, las cuentas a cobrar
y el inventario fueron los principales destinos de la caja. En 30 segundos, o0 menos, habra cap-
tado la esencia de un andlisis de origen y aplicacion y podrd pasar a otras actividades mds es-
timaulantes. Los otros cambios son en gran medida accesorios, de mayor interés para los con-
tables que para los directivos.

El estado de flujos de tesoreria )

La identificacién de las principales fuentes y usos de los fondos de una compafiia es una ha-
bilidad atil en si misma. Ademds, constituye un excelente punto de partida para considerar el
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CUADRO 1.3
Ametek, Inc. Estado de origen y aplicacién de fondos, 2001 {millones de $}

Es posible que los totales no cuadren debido al redondeo.

estado de flujos de tesoreria, el tercer gran componente de los estados financieros junto con
la cuenta de resultados y el balance.

En esencia, un estado de flujos de tesoreria se limita a ampliar y reorganizar el estado de
origen y aplicacién de fondos, situando cada origen y aplicacién en una de tres categorias am-
plias. Las categorias y sus valores para Ametek en 2001 son los siguientes:

Origen (o aplicacion) de caja

Categoria (millones $)
1. Flujos de caja de actividades operativas 56,1 $
2. Flujos de caja de actividades de inversién (152,5 %)
3. Flujos de caja de actividades de financiacién 103,3§

El principio contable de la partida doble garantiza que la suma de los flujos de caja de las
tres categorias sea igual a la variacion de los saldos de caja durante el ejercicio.

El Cuadro 1.4 presenta un estado de flujos de tesoreria completo de Ametek en 2001. La
primera categoria, «flujos de caja de actividades operativas», se podria ver como una reor-
ganizacidn de los estados financieros de Ametek para eliminar los efectos del principio del
devengo sobre el beneficio neto. En primer lugar, volvemos a sumar al beneficio neto todos
los gastos sin salida de caja, como las amortizaciones, reconociendo que estos gastos no im-
plicaron una salida de caja. A continuacion afiadimos las variaciones de activos y pasivos cir-
culantes al beneficio neto, reconociendo, por ejemplo, que algunas ventas no aumentaron la
tesorerfa porque los clientes todavia no habian pagado, mientras que otros gastos no reduje-
ron la tesoreria porque la compaiiia todavia no los habia desembolsado. Las variaciones en
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CUADRO 1.4
Ametek, Inc. Estado de flujos de tesoreria, 2001 {millones de $)

Los totales no cueadran debido al redondeo.

otros activos y pasivos circulantes, como inventarios, aparecen aqui porque el contable, si-
guiendo el principio de correlacion, ignord estos flujos de caja en el calculo del beneficio ne-
to. Curiosamente, la caja generada por las operaciones de Ametek fue inferior en 10 millones $
al beneficio de la compaiiia. El principal consumidor de caja ignorado en la cuenta de resul-
tados de Ametek fue el ya mencionado incremento dréstico de las cuentas a cobrar y de in-
ventarios.

En muchos ejemplos de libros de texto, el estado de flujos de tesorerfa es una simple reor-
ganizacién del estado de origen y aplicacion de fondos. En las compafifas de verdad la situa-
cion es siempre mds complicada. A este respecto, Ametek ilustra dos complicaciones. Durante
2001, Ametek adquirié tres companias pequefias por un coste total de 132 millones $. Al pre-
parar el balance consolidado de la compafiia, los contables afiadieron debidamente el valor de
los activos individuales de estas compafiias, partida a partida, al de Ametek. Sin embargo, co-
mo estas incorporaciones no consumieron tesoreria mds alld de los 132 millones $ del precio
de adquisicién recogido bajo la ribrica «flujo de caja de actividades de inversién», fueron ig-
noradas en el estado de flujos de tesoreria. Esto significa que los datos que aparecen en el es-
tado de flujos de tesoreria como «variacién de activos y pasivos (neta de adquisiciones)» no
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equivalen a la variacién de activos calculada a partir de los balances de Ametek y que apare-
ce en el Cuadro 1.1.

El flujo de caja derivado de las actividades operativas de Ametek contiene también una en-
trada misteriosa titulada «descenso en las cuentas a cobrar titulizadas». He aqui lo que suce-
dié. Hasta abril de 2001, Ametek, al igual que tantas otras compaiifas, titulizé6 muchas de sus
cuentas a cobrar. En efecto, entregaron estas cuentas a cobrar como garantfa de préstamos, de
tal forma que ni las cuentas a cobrar ni los préstamos aparecian en los estados financieros de
la compaiiia. La titulizaciéon de cuentas a cobrar es un ejemplo relativamente inocuo de la
prictica tan criticada de financiacién fuera de balance, una familia de técnicas financieras que
permiten a las compaiifas ocultar a los inversores la verdadera magnitud de su endeudamien-
to. En abril, el equipo gestor dio un giro e introdujo de nuevo en el balance las cuentas a co-
brar titulizadas y la deuda correspondiente. El resultado fue un aumento de 45 millones $ en
las cuentas a cobrar y otro de igual magnitud en el «incremento neto de préstamos a largo pla-
zox». El equipo gestor podria haber enterrado esta variacion entre otras cuentas, pero prefirié
destacarla en una partida separada, «descenso de las cuentas a cobrar titulizadas», en aras de
una publicidad mds completa.

Es posible obtener gran parte de la informacién contenida en un estado de flujos de teso-
reria mediante el cuidadoso estudio de la cuenta de resultados y del balance de una empresa.
Sin embargo, el estado de flujos de tesorerfa tiene tres virtudes fundamentales. En primer lu-
gar, los nedfitos en contabilidad y aquellos que no se fian de la contabilidad basada en el prin-
cipio del devengo tienen al menos cierta esperanza de entenderla. En segundo lugar, dicho do-
cumento proporciona mas informacién precisa sobre ciertas actividades, como la titulizacion,
de la que es posible inferir exclusivamente de las cuentas de resultados y de los balances. En
tercer lugar, arroja una grata luz sobre la cuestién de la solvencia de una compaiifa, al desta-
car hasta qué punto las operaciones estdn generando o consumiendo caja.
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Estados financieros y el problema del valor )

Llegados a este punto, hemos revisado lo esencial de los estados financieros y hemos abor-
dado la distincién entre beneficio y flujo de caja. Este es un comienzo valioso, pero si quere-
mos utilizar los estados financieros para tomar decisiones empresariales informadas, tenemos
que ir mds lejos. Debemos comprender hasta qué punto los datos contables reflejan la reali-
dad econémica. Cuando el contable nos dice que los activos totales de Ametek valian 1.030
millones $ a 31 de diciembre de 2001, ;esto es literalmente cierto, o se trata simplemente de
una artificial construccién contable? Para adquirir un poco de perspectiva sobre esta cuestion,
y anticipdndonos a discusiones posteriores, deseo concluir con el examen de un problema re-
currente en el uso de informacion contable para la toma de decisiones financieras.

Valor de mercado frente a valor contable

Parte de lo que denominaré el problema del valor se refiere a la distincidn entre el valor de
mercado y el valor contable de los fondos propios. De conformidad con el balance de Ame-
tek en 2001, el valor de los fondos propios es 335,1 millones de d6lares. Esto se conoce co-
mo el valor contable del capital de Ametek. Sin embargo, Ametek no vale 335,1 millones $
para sus accionistas o para cualquier otra persona. El motivo es doble. Por un lado, los esta-
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dos financieros se basan en transacciones. Si una compaiifa comprd un activo por un millén
de délares en 1950, esta transaccion proporciona una medida objetiva del valor del activo, que
es utilizada por el experto contable para valorar el activo en el balance de la compafia. Des-
graciadamente, se trata de un valor que se remonta a 1950 y es posible que no tenga mucha
relevancia en la actualidad. Para complicar atin mds las cosas, el contable trata de reflejar el
deterioro gradual que sufre un activo con el paso del tiempo sustrayendo periédicamente la
depreciacion de su valor en el balance. Esta préctica tiene su sentido, pero la depreciacion es
la inica modificacién del valor que un contable americano reconoce. El activo adquirido por
un millén de délares en 1950 podria estar obsoleto desde el punto de vista tecnolégico y, por
ello, tener un valor practicamente nulo en la actualidad; o, debido a la inflacién, podria tener
un valor muy superior a su precio original de compra. Esto sucede, en particular, en el caso
del suelo, cuyo valor puede superar varias veces su coste original.

Resulta tentador sugerir que los contables deberian olvidarse de los costes originales de
los activos a largo plazo y ofrecer valores actuales mds significativos. El problema es que no
es posible determinar de forma objetiva el valor actual de muchos activos. Ante la necesidad
de elegir entre valores actuales relevantes pero subjetivos y costes histéricos irrelevantes pero
objetivos, los contables optan por los costes histéricos irrelevantes, de esta forma prefieren
equivocarse con precisién que acertar vagamente. Esto significa que es responsabilidad del
usuario la realizacion de los ajustes que considere apropiados sobre el valor histérico del ac-
tivo.

Incitados por la Securities and Exchange Commission (Comision del Mercado de Valores
Americano), el Financial Accounting Standards Board (Consejo de Normas Financieras de
Contabilidad), principal érgano legislativo contable, ha empezado a exigir que algunos acti-
vos y pasivos aparezcan en los estados financieros a su valor de mercado y no a su coste his-
térico. Esta politica de «ajuste al mercado» se aplica a todos los activos y pasivos que se ne-
gocian activamente en los mercados, incluyendo muchas acciones ordinarias y bonos.
Muchas compaiifas han acogido este cambio con protestas enérgicas, preocupadas por la po-
sibilidad de que aumente la volatilidad aparente de los beneficios y, lo que resulta ain mds
amenazador, ponga de relieve que algunas empresas en realidad valian menos de lo que sus
estados tinancieros basados en costes histéricos sugerian. La apariencia de estabilidad apaci-
ble parece ser mas atractiva que la insinuacion de una realidad inquietante.

Para entender el segundo motivo, méas fundamental, por el que Ametek no vale 335,1 mi-
llones $, hay que recordar que los inversores en renta variable compran acciones por la renta
futura que esperan recibir, no por el valor de los activos de la compafiia. De hecho, si todo va
seglin lo previsto, la mayor parte de los activos de una compaiiia se consumirdn en la gene-
racién de beneficio futuro. El problema con la medida de los fondos propios que realiza el
contable es que guarda escasa relacion con el beneficio futuro por dos motivos. En primer lu-
gar, como las cifras del contable son retrospectivas y se basan en los costes, a menudo pro-
porcionan pocas pistas sobre el beneficio que pueden generar los activos de una compaiiia. En
segundo lugar, las compaiiias normalmente tienen muchos activos y pasivos que no aparecen
en sus balances pero que, no obstante, afectan al beneficio futuro. Algunos ejemplos son: pa-
tentes y marcas comerciales, clientes leales, listados de direcciones de correo de probada efi-
cacia, una tecnologia superior, y, por supuesto, una gestién mejor. Se dice que en muchas
compaiifas, ¢l activo mds valioso por la tarde se va a su casa con su familia. Entre los pasivos
no contabilizados se encuentran, por ejemplo, los pleitos pendientes, una gestion inferior y
procesos de produccion obsoletos. La incapacidad del contable para medir activos y pasivos
como é&stos significa que el valor contable o en libros es habitualmente una medida muy ine-
xacta del valor percibido por los accionistas.

Calcular el valor de mercado de los fondos propios es una tarea sencilla cuando las accio-
nes de una compaiiia cotizan en bolsa: simplemente se multiplica el mimero de acciones or-
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dinarias en circulacién por la cotizacion de la accion. El 31 de diciembre de 2001, las accio-
nes ordinarias de Ametek cerraron a 31,89 $ por accién en la Bolsa de Nueva York. Con
32,816 millones de acciones en circulacion, esto proporciona un valor de 1.046,5 millones $,
o mas de tres veces el valor contable (1.046,5 millones $/335,1 millones $). Esta cifra de
1.046,5 millones $ es el valor de mercado de los fondos propios de Ametek.

El Cuadro 1.5 presenta los valores de mercado y contables de los fondos propios de 15
compaitias representativas y demuestra con nitidez que el valor contable es una referencia po-
bre del valor de mercado.

Fondo de comercio

Hay un ejemplo en el que activos inmateriales, como las marcas comerciales y las patentes,
consiguen su lugar en el balance. Esto sucede cuando una compaifa compra otra a un precio
superior al valor contable. Supongamos que la compaiifa compradora paga 100 millones $ por
una empresa objetivo cuyos activos tienen un valor contable de sélo 40 millones $ y un valor
de reposicién de sélo 60 millones $. Al registrar la transaccién, el contable asignard 60 mi-
llones $ del precio de adquisicién al valor de los activos y los otros 40 millones $ a un nuevo
activo generalmente conocido como «fondo de comercio»’. La compafifa compradora pagéd
una prima considerable sobre el valor razonable de los activos registrados de la compaiifa ob-
jetivo porque asigna un valor elevado a sus activos no contabilizados, o inmateriales. Pero
mientras la adquisicién no genere un papel con ta anotacion de 100 millones $ el contable no
estard dispuesto a reconocer este valor.

CUADRO 1.5

El valor contable de los fondos propios es un sustituto pobre del valor de mercado
de los fondos propios, 31 de diciembre de 2001

s Valor de los fondos bropios Ratm valor
- (millones $)\ ; vde mercado

:Y‘ahoo!',Inc,

* Hasta 2001, las autoridades contables exigian a las compaiifas la amortizacién de este fondo de comercio co-
me un gasto sin salida de caja contra el beneficio de varios afios. Ahora el fondo de comercio no precisa ser amor-
tizado a menos (ue haya evidencia objetiva de que su valor de mercado ha descendido. Y en estos momentos, mu-

chas compaiijas se estdn preparando para amortizar fondo de comercio creado en adquisiciones recientes de
empresas de Internet.
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Beneficio economico frente a beneficio contable

Una segunda dimensién del problema del valor tiene sus raices en la distincion que el conta-
ble hace del beneficio realizado y no realizado. Para cualquiera que no haya estudiado de-
masiada contabilidad, el beneficio es lo que usted podria gastar durante el periodo y encon-
trarse al final en la misma situacidn que tenia al principio. Si los activos de Mary Siegler,
netos de deudas, valen 100.000 $ al comenzar el afio y aumentan hasta 120.000 $ al final, y
si recibe y gasta 70.000 $ en salarios durante el afio, la mayoria de nosotros diria que su be-
neficio fue de 90.000 $ (70.000 $ en salarios + 20.000 $ del incremento del activo neto) pero
el contable no. El diria que el beneficio de Mary fue sélo de 70.000 $. El incremento de
20.000 § en el valor de mercado de los activos no se consideraria beneficios porque la ga-
nancia no se realizé con la venta de los activos. Dado que el valor de mercado de los activos
podria fluctuar en cualquier direccién antes de su venta, la ganancia es s6lo sobre el papel, y
los contables generalmente no reconocen ganancias o pérdidas sobre el papel. Consideran que
la realizacién proporciona la evidencia objetiva necesaria para registrar la ganancia, a pesar
del hecho de que Mary estd igual de satistecha con la ganancia latente en sus activos que con
otros 20.000 $ en salarios.

Es facil criticar el conservadurismo de los contables a la hora de medir el beneficio. Cier-
tamente, es de sentido comin que el importe que Mary podria gastar, ignorando la inflacién,
y seguir en la misma situacién con que inici6 el afio es de 90.000 $, no los 70.000 $ del con-
table. Ademads, si Mary vendiera sus activos por 120.000 $ e inmediatamente los volviera a
comprar por el mismo precio, la ganancia de 20.000 $ se materializaria y, a los ojos del con-
table, pasaria a formar parte del beneficio. El hecho de que el beneficio dependa de una tran-
saccion artificial como ésta es suficiente para desconfiar de la definicién del contable.

Sin embargo, hay que sefalar dos aspectos en defensa del contable. En primer lugar, si
Mary conserva sus activos durante varios afios antes de venderlos, la plusvalia o minusvalia
que el contable reconocid el dia de la venta serd exactamente igual a la suma de plusvalias y
minusvalias anuales que nosotros, que no somos contables, reconoceriamos. Por lo tanto, la
cuestion aqui realmente no es el beneficio total, sino simplemente el momento de su recono-
cimiento. En segundo lugar, resulta extremadamente dificil medir la variacion periddica del
valor de muchos activos a menos que se negocien activamente. En consecuencia, si un conta-
ble quisiera incluir plusvalias o minusvalias «sobre el papel», se encontraria con serias difi-
cultades para hacerlo. En el 4mbito corporativo, esto significa que el contable a menudo debe
contentarse con medir el beneficio realizado en lugar del econdémico.

Costes imputados

Existe un problema similar pero mds sutil en el lado de los costes de la cuenta de resultados.
Se trata del coste de los fondos propios. Los auditores de Ametek reconocen que en 2001 la
compaiifa habia utilizado 335,1 millones $ del dinero de los accionistas, medido al valor con-
table. También reconocerian que Ametek no podria haber operado sin este dinero y que estos
fondos no son gratuitos. Del mismo modo que los acreedores obtienen intereses por los prés-
tamos concedidos, los inversores en acciones esperan una rentabilidad de sus aportaciones.
Sin embargo, si observa de nuevo la cuenta de resultados de Ametek (Cuadro 1.2), no encon-
trard mencién alguna del coste de estos fondos propios; el gasto en intereses si aparece, pero
no un coste comparable de los fondos propios.

Pese a reconocer que los fondos propios tienen un coste, el contable no lo recoge en la
cuenta de resultados porque el coste debe ser imputado, es decir, estimado. Como no hay un
papel que determine la cantidad de dinero que Ametek esta obligado a pagar a sus accionis-
tas, el contable se niega a reconocer cualquier coste de los fondos propios. Una vez mas, el
contable prefiere equivocarse con fiabilidad que realizar una estimacion potencialmente ine-
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xacta. El resultado ha sido una seria confusidn entre los observadores menos entendidos y
continuos problemas de «imagen» para las corporaciones.

A continuacion presentamos la parte final de la cuenta de resultados de Ametek corres-
pondiente a 2001 tal y como la preparé su contable y como la habria preparado un econo-
mista. Obsérvese que mientras el contable muestra unos beneficios de 66,1 millones $, el eco-
nomista recoge un beneficio de sélo 27,2 millones $. Estos datos difieren porque el
economista incluye un cargo de 33,5 millones $ como coste de los fondos propios, mientras
que el contable finge que dichos fondos son gratuitos. En el Capitulo 8 consideraremos dis-
tintas férmulas para calcular el coste de los fondos propios de una compaiifa. Aqui he su-
puesto un coste anual de los fondos propios del 10% y lo he aplicado al valor contable de los
fondos propios de Ametek (33,5 millones $ = 10% x 335,1 millones $).

Contable Economista

Beneficio operativo 109.,6 109,6
Intereses 27,9 27,9
Otros gastos no operativos 2.7 2.7
Coste de los fondos propios 33,5
‘Beneficio antes de impuestos 84,4 455
Provisiones para impuestos 18,3 18,3
Benetficio contable 66,1
Beneficio econdmico 27,2

La distincién entre beneficio contable y beneficio econémico no dejarfa de ser una curiosidad
si todo el mundo entendiera que unos beneficios contables positivos no son necesariamente una
sefial de un comportamiento supertor o incluso encomiable. Pero cuando muchos sindicatos y po-
liticos ven en los beneficios contables la evidencia de que una compafifa puede permitirse sala-
rios més elevados, impuestos mds altos o regulaciones mds onerosas, y cuando Ia mayoria de los
directivos encuentran en dichos beneficios una justificacion para distribuir generosas pagas liga-
das a resultados, la distincidn puede revestir gran importancia. Recuerde, por tanto, que el dere-
cho de los inversores en renta variable a esperar una rentabilidad competitiva de su aportacion es
tan legitimo como el derecho de un acreedor a percibir un interés y el de los trabajadores a co-
brar un sueldo. Todos aportan voluntariamente recursos escasos, y en todos los casos est4 justifi-
cado el deseo de una compensacion. Recuerde también que una compafiia no estd en el punto de
equilibrio a menos que su beneficio econémico sea cero o mayor. Segun este criterio, Ametek tu-
vo un ejercicio bueno pero no fantdstico en 2001. Tras una mirada mas atenta, encontrara que mu-
chas compariias que publican beneficios aparentemente elevados en realidad se estdn compor-
tando como torpes domingueros cuando se incluye el coste de los fondos propios.

Analizaremos con mads detalle la diferencia entre beneficio contable y econémico en el Ca-
pitulo 8 bajo la ribrica de valor afiadido econémico, o0 EVA. En los dltimos afios, el EVA se
ha convertido en una referencia popular para valorar el comportamiento de una compania y
de su equipo gestor.

En resumen, los interesados en el andlisis financiero con el tiempo desarrollamos una rela-
cién de amor-odio con los contables. El problema del valor significa que los estados financie-
ros tipicamente ofrecen informacidn distorsionada sobre los beneficios y el valor de mercado
de una compafifa, lo que con frecuencia limita su aplicabilidad en muchas decisiones empre-
sariales importantes. No obstante, los estados financieros a menudo proporcionan la mejor in-
formacidn disponible, y si tenemos presentes sus limitaciones, pueden constituir un punto de
partida 1til para el andlisis. En el préximo capitulo, consideramos la utilizacién de los datos
contables para evaluar el comportamiento financiero.
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I. Este capitulo reviso los principios contables que rigen los estados financieros y la utiliza-
cién de informacion contable en la toma de decisiones financieras.

2. Dos temas recurrentes a lo largo del capitulo fueron que la definicién y medicion de los
beneficios es una tarea compleja y que la rentabilidad por si sola no garantiza el €xito, o
siquiera la supervivencia.

3. Las finanzas de una compafifa y sus operaciones empresariales estan totalmente relacio-
nadas. Estudiamos los estados financieros de una compafifa porque son una ventana a sus
operaciones.

4. El beneficio no es el flujo de caja. El buen directivo se fija en ambos.

5. Un balance es una fotogratia de los activos y pasivos de una compaiia en un momento da-
do. Una cuenta de resultados registra ventas, gastos asociados y beneficios a lo largo de un
periodo de tiempo.

6. La cuenta de resultados y el balance descansan en el principio del devengo. En conse-
cuencia, ingresos y gastos no son sinénimos de entradas y salidas de caja.

7. Un estado de flujos de tesorerfa elimina los efectos de la contabilidad basada en el princi-
pio de devengo para presentar los ingresos y desembolsos de caja de una compafifa durante
el ejercicio.

8. Elestado de origen y aplicacién de fondos puede se visto como el estado del flujos de te-
soreria de un «pobre». Para crear uno se precisan dos pasos: calcular Jas variaciones en el
balance a lo largo de un periodo contable y separarlas entre origenes y aplicaciones.

9. Dado que los estados financieros se basan en transacciones, deben ser utilizados con cau-
tela en la toma de decisiones financieras. En particular, los valores contables del activo ge-
neralmente difieren de los valores econdmicos porque los valores contables estan ligados
a los costes histéricos. Ademads, el beneficio contable habitualmente difiere del beneficio
econémico porque los contables no estan dispuestos a reconocer plusvalias o minusvalias
latentes y porque a menudo ignoran los costes imputados.
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Cliffs, NJI: Prentice Hall, 2003, 192 péginas.

El autor principal es un distinguido profesor emérito de Harvard. Una estupenda forma de re-
visar o captar por uno mismo lo esencial de la contabilidad. A la venta en edicién de pasta
blanda.

Downes, John; Elliot Goodman; y Jordan Elliot Goodman. Dictionary of Finance and Invest-
ment Terms. 5* ed. Nueva York: Barron’s Educational Services, Inc., 1998. 730 pédginas.
Mais de 3.500 términos claramente definidos. A la venta en edicion de pasta blanda, unos 12 §.
Horngren, Charles T.; Gary L. Sundem; y John A. Elliott. /ntroduction to Financial Accoun-

ting. 8." ed. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall, 2002. 648 paginas.

Un texto universitario que es material de alto octanaje y un best-seller. Todo lo que siempre
quiso saber sobre el tema y mds. 108 $. '

- Tracy, John A. How to Read a Financial Report: Wri mgmg Vital Signs Out of the Numbers.
ed. Nueva York: John Wiley & Sons, 1999. 193 paginas.

Una mirada entretenida y accesible a los aspectos practicos del analisis de los estados finan-
cieros. A la venta en edicién de pasta blanda, unos 15 §$.

Welton, Ralph E.; y George T. Friedlob. Keys to Reading an Annual Report. 3. ed. Nueva
York: Barron’s Educational Services, Inc., 2001. 193 pdginas.

Una guia prictica y seria para entender los estados financieros. Unos 8 §.

PAGINAS WEB

www.nationalpress.org/html/programs/financestatement.htm
Desde aqui puede descargar una copia gratuita del claswo de Merrill Lynch «How to Read
a Financial Report» en fichero PDFE.

www.duke.edu/~charvey/Classes/wpg/glossary.htm
Glosario de finanzas del profesor Campbell Harvey de Duke con mds de 7.200 términos
definidos y més de 18.000 referencias cruzadas.

www.edgarscan.pwceglobal.com
Edgar, una pdgina de la Securities and Exchange Commission, contiene practicamente to-
dos los datos de compaiifas pdblicas de Estados Unidos. Es un tesoro de informacion fi-
nanciera, que incluye informes anuales y trimestrales. La citada web ofrece un acceso sen-
cillo a Edgar, incluyendo la descarga directa en una hoja de célculo e hipervinculos con
partes especificas de los datos de la SEC. Yo la utilizo con frecuencia.

PROBLEMAS
Las respuestas a los problemas impares se encuentran al final del libro.

1. ;Por qué cree que los estados {inancieros se construyen sobre el principio de devengo y
no utilizando un criterio de caja cuando la contabilidad de caja es mucho més facil de en-
tender?

2. ;Qué significa que el flujo de caja operativo sea negativo en el estado de flujos de teso-
reria de una compafiia? ;Es algo malo? ;Es peligroso?
3. a. ¢(Una empresa es mejor o peor cuando el valor de mercado de sus deudas cae 10 mi-
llones $7? ;Por qué?
b. Si tuviera una compafifa en propiedad, ;preferiria que el valor de mercado de sus acti-

vos aumentara 10 millones $ o que el valor de mercado de sus deudas cayera 10 millo-
nes $ ;Por qué? '
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Explique brevemente cémo afectarian al balance de la compania cada una de las si-

-~ guientes transacciones. (Recuerde, los activos deben igualar a las deudas mas los fondos

propios antes y después de la transaccion.)

-a, Compra de un nuevo edificio por 10 millones $, financiado en un 20% con efectivo y

e o

en un 80% con un préstamo bancario.

‘Compra de un nuevo edificio por 10 millones $ en efectivo.
Pago de 10.000 $ a acreedores comerciales.

Venta de 100.000 $ de mercaderias en efectivo.

e. Venta de 100.000 $ de mercaderias a crédito.

Suponga que Dave’s Hardware adquiere Builders Lumber Supply por | millén $. El va-
lor contable de Builders Lumber es 400.000 $. ;Cémo afectard la adquisicion al balance
de Dave’s Hardware, si Dave utiliza el método contable en la adquisicion?

El Cuadro 3.1 del Capitulo 3 presenta los estados financieros de R&E Supplies, Inc.,

correspondientes al periodo 1999-2002.

a. Construya un estado de origen y aplicacion de fondos de la compaiiia para este pe-
riodo (un estado para los tres aftos).

b. ;Qué informacidn le proporciona el estado de origen y aplicacion de fondos sobre la
posicion financiera de R&E Supplies?

Usted es responsable de las relaciones laborales de su compania: en medio de acaloradas
negociaciones, el secretario general de su sindicato mayoritario exclama: «Mire, esta
compaiiia tiene 10.000 millones $ en activos, 5.000 millones $ en fondos propios y ob-
tuvo un beneficio de 200 millones $ el afio pasado —debido en gran medida, debo ana-
dir, al esfuerzo de los trabajadores. No me diga entonces que no puede permitirse aten-
der nuestras demandas salariales». ;Cémo responderia?

Usted gestiona una compaififa de inversién en activos inmobiliarios, Hace un afio la
compafifa compré 10 parcelas de terrenos distribuidos entre la comunidad por | millon $
cada una. Una valoracién reciente de las propiedades indica que cinco de las parcelas
ahora valen 800.000 $ cada una, mientras que las otras cinco valen 1,6 millones $ cada
una.

a. Ignorando cualquier beneficio recibido de las propiedades y todos los impuestos pa-
gados durante el ejercicio, calcule los beneficios contables y los beneficios econémi-
cos de la compaiifa de inversién en cada uno de los siguientes casos:

La compaiifa vende todas las propiedades a sus valores de tasacién actuales.

La compafiia no vende ninguna de sus propiedades.

La compaiiia vende las propiedades que han perdido valor y conserva el resto.

La compaiifa vende las propiedades que han ganado vator y mantiene el resto.

Al volver de un seminario sobre gestién inmobiliaria, un empleado recomienda a la
compaifiia que adopte una politica de vender siempre al final de afio las propiedades
que han ganado valor desde el momento de su compra y conservar siempre las que
han perdido valor. El empleado explica que con dicha politica la compafifa nunca ten-
dré pérdidas en sus actividades de inversion inmobiliaria. ;Estd de acuerdo con el em-
pleado? ;Por qué?

me oo

En la actualidad, Martha actlia en una compaiifa de ballet que le paga un salario de
30.000 $ al afio. Estd considerando la posibilidad de retirarse como bailarina y abrir su
propia compaiiia de danza. Estima que los ingresos anuales de la compaiifa seran 95.000 $
y los gastos operativos totales seran 75.000 $. Un contable, amigo de Martha, le aconse-
ja que ponga en marcha su propia compafiia porque va a ser rentable. ;Estd usted de
acuerdo con el contable? ;Por qué?
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A continuacién recogemos cierta informacion sobre Sam ‘n Ella’s Chicken Delight, una
cadena de nuevos restaurantes de comida picante.

a.

Miilones ($)

2002 2003
Ventas netas 04 156
Coste de ventas ‘ 60 82
Amortizacién 20 24
Beneficio neto o 10 16
Inventario de productos tc;mmados 12 10
Cuentas a cobrar o - 200 30
Cuentas a pagar ' 12 18
Activo fijo neto 160 168

¢Cudl fue la caja recandada en las ventas de Sam ‘n Ella’s Chiken Delight durante
20037

b. ¢Cudl fue el coste de los bienes producidos por la compaiifa durante 2003?

. Suponiendo que la compaiifa ni vendid ni rescatd ninguin activo a lo largo del afio,

¢cudl fue la inversion real durante 20037

A continuacién presentamos un resumen de los estados de flujos de tesoreria para tres
compaiifas de un tamafio similar

Millones ($)
A B C
Flujo de caja operativo neto (300) (300) 300
Caja neta utilizada en actividades de inversién (900) (30) 90)
Caja neta de actividades financieras 1.200 210 (240)
Saldo de caja al principio del aiio 150 150 150

. Calcule el balance de caja de cada compaiiia a final de afio.

Explique cudl podria ser la causa de que la caja neta de las actividades de financiacion
de la compaiifa C sea negativa.

. Observando las compaiiias A y B, ;de cudl de ellas preferiria ser propietario? ;Por qué?
! : é 4 8
. ¢Es motivo de preocupacion el estado de flujos de tesoreria de la compafiia C para los

directivos y los accionistas de C? ;Por qué?

Los fondos propios de Albot, Inc., tienen un valor de mercado de 1 milién $ con 100.000
acciones en circulacién. El valor contable de sus fondos propios es de 365.000 $.

a.

b.

o

¢ Cudl es la cotizacion de las acciones de Albot? ;Cudl es el valor contable por accidn?
Si la compafifa recompra el 20% de sus acciones en el mercado bursétil a su cotiza-
cidén actual, ;cOmo afectard esto al valor contable de los fondos propios si todo lo de-
mas no varia?

Sino hay impuestos o costes de transaccidn, y los inversores no perciben ningtin cam-
bio en las actividades de la compafifa, ;cuél deberfa ser el valor de los fondos pr op10§
de la compaiiia tras la recompra?

13. Utilice la pagina web Standard & Poor’s Insight (www.mhhe.com/ edumarketinsight) para

este problema. Yahoo!, Inc., publicé una pérdida de 92,8 millones $ en 2001..
STANDARD e : DA Lo
&f;() OR'S a. (Bsto significa necesariamente que las actividades operativas de la-

compafifa consumieron caja en 2001? Expliquelo.
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b. Observando el estado anual de flujos de tesoreria de la compaiifa en 2001, ;cree que
las actividades operativas de la compafifa consumieron o generaron caja? (En qué
cuantia?

¢. (Cuadl fue la mayor fuente operativa de caja individual de Yahoo! en 20017 Explique
cémo esto podria ser una fuente de caja.

14. a. Utilice la pagina web Standard & Poor’s Insight (www.mhhe.com/ edumarketinsight)
para este problema ¢Cudl era el ratio del valor de mercado de los fon-
‘ STANDARD d
. 08 propios. sobre el valor contable de los fondos propios para eBay,
- &P QOR'S Inc al fmdl de 2001‘? (dentro de 1as herramnentas Excel Analytace de o

. 'Que tasa de crecimiento de las ventas: comlgulo cBay en 2000 y 2001‘?;- (De las he- o

- Iramientas Excel Analytics; consulte Annu'\l Income Stalements y selcccxone el % de o
" variacién en la hoja de cédlculo). - o L
b, ;Es posible que el elevado ratio del valor de mercado sobre e} vaior co

- ;se deba asu tasa de crecurmento? Exphque por que -

able de ede B
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