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1.- INTRODUCCION

El trabajo que se presenta a continuacion estd ubicado en ¢l marco del analisis de los estados contables y de la
planificacién financiera de la empresa. Su objetivo es la determinacion de un modelo de financiacién de las
inversiones de la empresa que le permita conseguir equilibrio financiero.

El reto estriba en determinar cudl es la fuente de financiacién més adecuada a cada inversion de la empresa a
efectos de conseguir una situacién estable de equilibrio financiero. Por lo tanto, como debe dividirse el
pasivo de la empresa entre recursos propios, exigible financiero y exigible comercial.

Cualquier deduccién, reflexion o interpretacién a las exposiciones sigunientes quedardn condicionadas por un
determinado marco conceptual de referencia. Este viene definido por algunos criterios que delimitan y
facilitan tanto su desarrollo como la interpretacion del modelo propuesto. Estos criterios o principios actiian
frecuentemente como restricciones en los modelos y provoca que el marco descrito pueda parecer alejado de
la realidad cotidiana de las empresas, pero ellos son necesarios como punto de partida e intento de
generalizacion de las tesis formuladas. Los principios o criterios que defini ran el marco de referencia son':

a) Los recursos financieros son escasos. La empresa no puede obtener todos los recursos financieros que
desea de forma ilimitada. Fl acceso a la financiacion presenta dificultades y un coste asociados. De no existir
esta restriccién en los recursos financieros, no tendria sentido proponer un modelo de equilibrio financiero.

b) Principio de la mejor asignacién de recursos. Este principio va estrechamente ligado al anterior. La escasez
de recursos v su coste implicard que la empresa quiera obtener el maximo provecho de ellos. Por lo tanto,
deberd aplicar la mejor asignacién de recursos para obtener los resultados mas dptimos. Todas las inversiones
de la empresa deberan ser, pues, productivas.

¢) Principio de gestion continuada. No podemos contemplar la posibilidad de liquidar los activos de la
empresa para hacer frente a sus deudas. Si hay liquidacion de los activos, la gestion de la empresa puede
quedar interrumpida: no hay gestién continuada.

d) Principio de regularidad en el comportamiento de las magnitudes economicas y financieras. Dificilmente
podran hacerse predicciones sin un comportamiento regular de las magnitudes econémicas y financieras que

seran utilizadas de base para la elaboracién de éstas. Sera dificil hacer estimaciones sobre las necesidades y
posibilidades financieras de una empresa si ¢ésta estd sometida a un comportamiento erratico de su actividad
economica.

Dos restricciones mas debemos afiadir para la elaboracién del modelo. Por un lado 1a empresa se encuentra en
una situacion estacionaria; no presenta ni crecimiento ni recesion. Aunque un posterior desarrollo del modelo
nos permitira formular la tasa de crecimiento sostenible de la empresa. Por otro lado, la empresa no esta en
una situacién de pérdidas, puesto que ello comportaria que la empresa no generara todos los recursos
previstos. .

Por wltimo, el modelo presentado esta desarrollado como instrumento de gestion de la empresa, para facilitar
su planificacién financiera. Paralelamente, puede ser utilizado como modelo de anilisis externo de la
situacion financiera de la empresa y, principalmente, de su solvencia.

! Algunos de estos principios son utilizados y descritos por Garcia Martin V. Y Fernandez Gamez, M.A. en “Solvencia y
rentabilidad de la empresa espafiola’ (Publicacién del Instituto de Estudios Economicos, Madrid, 1992) para definir el
marco de referencia de su estudio.
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2.- EQUILIBRIO FINANCIERO Y SOLVENCIA

El primer paso para poder desarrollar ¢l modelo serd definir el concepto de equilibrio financiero y
diferenciarlo, de existir diferencias, del concepto de solvencia. Si somos capaces de definir el equilibrio
financiero, podremos llegar a determinar cuando una empresa se encuentra en equilibrio financiero y qué
condiciones de financiacion debe cumplir.

La mayoria de autores sobre la materia coinciden en que el equilibrio financiero es un estado de la empresa en
la que puede hacer frente a todos sus compromisos de pago al vencimiento convenido. Por lo tanto, una
empresa estd en equilibrio financiero cuando paga sus deudas a su vencimiento. Esta definicion puede ser
incompleta puesto que recoge la posibilidad de que la empresa pueda pagar sus deudas con recursos
disponibles ociosos (con ello no cumpliriamos el principio de la mejor asignacién de recursos) o con la venta
de sus activos (con lo cual quedaria afectado el principio de continuidad). Asi, una definicién de equilibrio
financiero debe incluir no sélo la capacidad de pagar deudas y en que momento de tiempo debe hacerse, sino
que también ha de indicar de donde deben salir los recursos que han de permitir hacer dichos pagos. Si la
empresa no puede comprometer otros activos para la liquidacién de sus deudas, deberd contar, tnica y
exclusivamente, con los recursos que genera ella misma con su actividad econoémica.

Asi, podriamos decir que la empresa consigue una situacién de equilibrio financiero que le permite pagar
todas las deudas a sus respectivos vencimientos cuando, fruto de su actividad economica, hay una
correspondencia en la cantidad y en el tiempo entre los recursos liquidos que van entrando y los pagos a los
que se ha obligado.

Frecuentemente asociamos los conceptos equilibrio financiero y solvencia, de manera tal que los confundimos
y los utilizamos indistintamente. Desde un punto de vista financiero, se entiende por solvente el que atiende
sus deudas, sus compromisos de pagos con puntualidad®. Pero el concepto solvencia no condiciona el origen
de los recursos. La empresa serd solvente si tiene recursos, si los genera con su actividad economica o si tiene
acceso al crédito para hacer frente a sus compromisos de pago.

La empresa puede conseguir ser solvente técnicamente cuando con su capacidad de generar recursos puede
atender al mismo tiempo las exigencias de financiacion de su estructura de circulante, la amortizacién de sus
créditos financieros y la provision de impuestos y de dividendos activos. En la medida que va cobrando los
débitos a sus deudores hace frente a los créditos de sus acreedores. Si puede atender sus pagos solo con los
recursos que genera, la empresa estd en equilibrio financiero. Por ello, podemos asociar el término de
equilibrio financiero con el de solvencia técnica. Una empresa que estd en equilibrio financiero es
técnicamente solvente y al reves.

La insolvencia aparece cuando la empresa detecta que no podra hacer frente a sus deudas puntualmente.
Entonces, puede acceder a los mecanismos que el mercado financiero pone a su alcance para atender sus
pagos: formulas bancarias como el descuento comercial o las polizas de crédito. Cuando la empresa tiene
acceso a estos mecanismos y los utiliza, puede atender puntualmente sus pagos, aunque no sea comn su
capacidad de generar recursos. Entonces, podemos decir que la empresa dispone de solvencia efectiva.

Atendiendo a las reflexiones anteriores, podemos decir que la solvencia es la capacidad de conseguir el
equilibrio financiero. Cuando la empresa es solvente técnicamente, el equilibrio financiero es puro. Cuando la
empresa debe recurrir a ajustes para hacer frente a sus pagos y dispone de una solvencia efectiva, entonces el
equilibrio financiero es ajustado.

2 Garcia Martin V. Y Fernindez Gamez MLA, (1992, pag. 23).



3.- LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DE LA EMPRESA.

El punto de partida de nuestro andlisis consistira en analizar cudles son las necesidades de financiacion que
generan las distintas inversiones de la empresa. En este sentido, las inversiones pueden clasificarse en cuatro
grupos”:

Activos no ciclicos

Activos de ciclo largo

Activos liquidos

Activos comerciales

Necesidades de financiacion de los activos no ciclicos.

Podemos entender por activos no ciclicos aquellas inversiones que no participan en el proceso productivo de
la empresa y que, por lo tanto, no forman parte del coste del producto. No tienen un caricter rotatorio y su
recuperacién o conversién en liquidez no se consigue mediante el proceso productivo. Formarian parte de
estos activos los terrenos y los inmovilizados materiales en curso, ya que no se amortizan; las
inmovilizaciones financieras (participaciones, valores, fianzas constituidas) y 1as acciones propias.

Si estas inversiones no participan en el proceso productivo y, por lo tanto, no incorporan ninguna pérdida de
su valor al producto, con las ventas la empresa no recupera su inversion en estos activos y, con ello, no
genera fondos para amortizar las posibles deudas con las que puedan estar financiadas. Si con estos activos la
empresa no genera recursos para pagar deudas, éstos no pueden ser financiados con recursos ajenos y sera
preciso hacerlo con recursos propios.

(Podrian financiarse en algin caso con recursos ajenos? Solo en aquellos casos en los que el crédito no
implique amortizaciones periddicas y cuando, al vencimiento del crédito y a efectos de poder amortizarlo, la
empresa pueda vender estos activos: es decir, cambio de activos por pasivos, Asi, por ejemplo, si la empresa
dispone en su activo inmovilizado una inversiones financieras compuestas por acciones de una compaiiia
eléctrica, éstas pueden ser financiadas mediante un crédito financiero si a su vencimiento la empresa vende
dichas acciones y los recursos que obtiene de esta operacion los destina a amortizar 1a deuda.

Necesidades de financiacidn de los activos de ciclo largo.

Podemos entender por activos de ciclo largo aquellos que, participando en 1a actividad de la explotacién, son
objeto de depreciacién irreversible en el transcurso de un periodo largo de tiempo. Se distinguen de los
activos de ciclo corto (comerciales) en que estos tltimos pueden experimentar varias rotaciones durante un
ejercicio econdmico, mientras que los de ciclo largo suelen necesitar varios gjercicios para rofar una sola vez,

Por lo tanto, formardn parte de este grupo los gastos de establecimiento, el inmovilizado inmaterial, el
inmovilizado material (salvo terrenos y en curso) y los gastos a distribuir en varios ejercicios. La
caracteristica basica de estos activos es que se amortizan incorporando el valor de su consumo al coste del
producto: se recupera la inversién con ¢l ciclo productivo.

Estos activos de ciclo largo pueden financiarse integramente con recursos ajenos siempre que con los recursos
generados por la amortizacion técnica de estos activos se pueda atender la amortizacion financiera. Es decir,
cuando hay correspondencia entre la amortizacion técnicay la amortizacion financiera.

3 Dicha clasificacion la utilizan también en su modelos V. Garcia Martin i M.A. Fernandez Gamez.



Dicho de otra forma, la empresa puede tener créditos financieros por un importe miximd tal que su
amortizacion financiera no sea mayor que la amortizacion econémica de los activos de ciclo largo. Toda la
parte no financiada con créditos debera ser financiada con recursos propios.

Necesidades de financiacién de los activos liquidos

Forman parte de los activos liquidos las cuentas de tesoreria y las de inversiones financieras temporales,
siempre que puedan ser consideradas de disponibilidad inmediata (en caso contrario, deberian considerarse
activos no ciclicos).

De la misma forma que los activos no ciclicos, los activos liquidos ni se amortizan ni participan en el proceso
productivo. Por este motivo, no pueden financiarse con recursos ajenos sujetos a amortizacion financiera. Asi
pues, deberdn financiarse con:

e Otros pasivos: pasivos a corto plazo, ni comerciales ni financieros (como hacienda publica
acreedora por IV.A., depésitos recibidos, dividendos activos a pagar, etc.”).

e  Recursos propios.
Ya que los pasivos a corto plazo que no son ni comerciales ni financieros pueden tener muchas variaciones a

lo largo del ejercicio econémico, para la empresa s¢ har4 dificil hacer previsiones contando con este tipo de
financiacién y, por tanto, debera contar inicamente con los recursos propios.

Necesidades de financiacién de los activos comerciales

Forman parte de los activos comerciales las existencias y los deudores comerciales. Estos activos suponen
para la empresa una inmovilizacién permanente de recursos financieros, por la constante renovacion de sus
saldos, generada por una gestion continuada de la empresa.

En la medida en que se van liberando los fondos al cobrar de los clientes, éstos son necesarios para la compra
de mas existencias y poder dar continuidad al proceso. Ello implica que estos activos requieran de una
financiacién permanente. Por lo tanto, los recursos que se van liberando ya estan comprometidos y no pueden
destinarse a otras finalidades como seria la amortizacion de préstamos. De esta forma, los activos comerciales
no pueden ser financiados por créditos financieros ni a corto ni a largo plazo, ya que estos requieren ser
amortizados. Asi pues, la empresa debera financiar estos activos con recursos propios, salvo aquellos créditos
que pucda obtener de los suministradores de factores productivos (proveedores y acreedores), o sea, salvo los
créditos de provision. Esta financiacién es la financiacién comercial, y esta formada, basicamente, por:

¢ Proveedores de materias primas y de mercaderias.

e  Acreedores por factores consumibles

e  Acreedores por gastos de personal (personal acreedor, Seguridad Social acreedora, Hacienda Piblica
acreedora por LR P.F. efc).

Todos aquellos activos comerciales no soportados con financiacién comercial son los que deben ser
financiados con recursos propios, y se conocen con el nombre de Fondo de Maniobra (también “capital
circulante” o “working capital”).

Asi, la empresa debera determinar que cantidad de recursos propios necesitara para financiar sus activos
comerciales, o sea, debera determinar su “Fondo de Maniobra Necesario” (en adelante, también, F M.N.).

4 No deberan considerarse como tales ni el personal acreedor, ni los Organismos de la Seguridad Social
acreedores ni Hacienda Publica por LR.P.F., ya que estos créditos son generados por un gasto de explotacién
como son los gastos de personal.



4- LA UTILIZACION DE CREDITOS FINANCIEROS. EL ENDEUDAMIENTO MAXIMO
SOPORTABLE.

Tal como se ha comentado en el capitulo anterior sobre las necesidades de financiacion de los activos de ciclo
largo, el importe maximo de créditos financieros que la empresa puede mantener esta limitado por la forma de
amortizarlos. Si la empresa destina los recursos que libera mediante 1a amortizacién econdmica a la
amortizacion financiera de los créditos, ésta amortizacion financiera no puede ser mayor que los recursos
liberados, pues en caso contrario la empresa deberia destinar otros origenes de fondos para ir devolviendo
dichos créditos:

Amortizacién econdmica = Amortizacion financiera

Por lo tanto, la cantidad maxima financiable mediante créditos con coste viene determinada por los periodos
de amortizacién de los activos y de los créditos. Si el periodo de amortizacion (vida util) de un activo coincide
con el perfodo de amortizacion del crédito que lo financia, entonces este crédito puede ser del mismo importe
que el activo: a medida que éste va amortizandose mediante su depreciacion, su valor se incorpora al coste del
producto y, con la venta y su cobro al cliente, se liberan los recursos necesarios (exactamente los mismos)
para amortizar el crédito’.

Pero el caso mds frecuente es que el periodo de amortizacién de los créditos sea mds corto que la vida util de
los activos. Ello queda justificado, no sélo por las reticencias de las entidades financieras a la concesién de
créditos a plazos muy largos, sino también por el caracter subjetivo de la vida wtil de los bienes. Si en este
caso el activo fuera financiado integramente con créditos, la amortizacion econdémica no liberaria suficientes
recursos para amortizar los créditos y seria necesaria la utilizacion de otros recursos para poder atender dichos
pagos. Como que ¢llo no es posible ya que la empresa no libera otros recursos (salvo los beneficios, los cudles
no es prudente considerar) para atender estas amortizaciones, seria necesario hacer nuevas aportaciones de
capital, o sea, ampliar los recursos propios.

Por este motivo, es conveniente que la amortizacién financiera no sea mayor que la amortizacién econoémica.

De esta forma, el importe méximo cue la empresa puede financiar con créditos financieros sera aquel cuyo
importe de amortizacién coincida con el importe de la amortizacion econdémica de sus activos. Si

Activos de ciclo largo

Amortizacién economica =
Vida titil media de los activos de ciclo largo

Créditos financieros

Amortizacion financiera =
Periodo medio hasta el ltimo vencimiento créditos

Si debe cumplirse que:

Amortizacion economica >  Amortizacion financiera

5 Esto es aplicable a formulas de amortizacién de créditos con cuotas decrecientes, es decir, amortizacion
constante ¢ intereses decrecientes. Este no es el caso mds frecuente, pues el sistema bancario suele utilizar
sistemas de cuotas comprendidas de amortizacién creciente e intereses decrecientes.



También se cumplird:

Activos ciclo largo Créditos financieros
2
Vida atil media activos ciclo largo Periodo medio hasta ultimo vto. créditos

Por Io tanto, el importe méaximo de los créditos financieros vendra determinado por la expresion:

Periodo medio hasta #iltimo vto. créditos

Créditos financieros < Activos ciclo largo *
Vida util media de activos de ciclo largo.

Si definimos “v” como el cociente entre el periodo medio ponderado hasta el ultimo vencimiento de los
créditos y el periodo de vida util media de los activos de ciclo largo:

Periodo medio hasta iltimo vio. créditos

Vida til media de los activos de ciclo largo

El cociente “v” puede coger distintos yalores. Los valores superiores a 1 no tienen demasiado sentido, pues
estariamos pensando en amortizar los créditos en un periodo de tiempo mds largo que la vida qtil de los
activos, y ello no es normal, aunque financicramente podria ser beneficioso para la empresa. Para un valor de
“y” igual a 1 podriamos pensar en que estamos €n una situacion Optima, pues la amortizacién financiera
coincide con la amortizacién econémica y de esta forma los activos de ciclo largo estan integramente
financiados por créditos financieros. Asi la empresa no debe utilizar recursos propios. La situacién mas

0oy,

normal es que “v” tenga valores menores a la unidad.

Atendiendo a estos razonamientos, la cantidad maxima de créditos financieros que la empresa puede utilizar
sin alterar su equilibrio financiero es:

Créditos financieros = v * Activos de ciclo largo

El pago por parte de la empresa de sus créditos financieros comporta una problematica adicional. Si la
empresa destina, tal como se ha indicado, los recursos que genera con la amortizacion economica a hacer
frente a las amortizaciones financieras, deberia haber otra correspondencia: la correspondencia en el tiempo.
La amortizacién econémica, como coste del factor productivo inmovilizado, se incorpora al coste del
producto durante el proceso de fabricacién. Pero hasta que estos recursos generados por la amortizacién no
son liberados, transcurre un periodo de tiempo: el de fabricacion, venta del producto y cobro al cliente.
Durante dicho periodo de tiempo en que los recursos generados no son liberados, deben financiarse de alguna
manera las cuotas de amortizacién financiera que se van atendiendo a su vencimiento.

La financiacién de dichas cuotas puede tener dos origenes. El primero ird relacionado con que la amortizacion
financiera no se paga a la entidad de crédito de forma diaria: normalmente se paga por meses vencidos
(aunque existen otras opciones). En este caso la empresa estaria obteniendo un aplazamiento de pago medio
de 15 dias como fuente de financiacion de estas cuotas de amortizacion. Si este periodo de tiempo no es
suficiente, deber4 financiarse con recursos propios, pasando a formar parte del Fondo de Maniobra Necesario.



5.- LOS CREDITOS DE PROVISION PREVISTOS Y EL FONDO DE MANIOBRA NECESARIO.

El hecho de determinar cuales son los créditos de provisién previstos no obedece tanto a la voluntad de
conocer dichos importes, sino que parte del circulante no sera financiada con estos créditos y debera ser
financiada con recursos propios. Se trata de determinar, como se ha anunciado anteriormente, cual es el Fondo
de Maniobra Necesario.

Primeramente, debe especificarse cudles son los acreedores para estos créditos de provisién. De entrada, si
entendemos por crédito obtenido aquella deuda que se ha contraido por haber comprado un producto o
servicio y no haberlo pagado al contado, los créditos de provision vendrin generados por todas estas
adquisiciones no pagadas en el mismo momento de su aprovisionamiento. Asi, la empresa podra tener como
acreedores a los proveedores de materias primas, los acreedores de todos los factores consumibles (materiales
auxiliares, suministros, etc) los de los servicios (transportes, primas de seguros, alquileres, servicios bancarios
y de profesionales independientes, etc) y los acreedores por costes de personal (los trabajadores, 1a Seguridad
Social, Hacienda Publica, etc).

Pero tal como se ha comentado, no se trata de determinar el importe de dichos créditos, sino que parte de las
necesidades de financiacién no quedaran cubiertas por ellos y deberan ser financiadas con recursos propios.
La principal dificultad estribara en determinar cual es la cantidad que debe financiarse. Basicamente, surgird
de 1a valoracién de dos partidas del balance: las existencias y los créditos a clientes.

A 1a hora de determinar cuales son las necesidades de financiacién que generan las existencias, cabra matizar
el criterio de valoracién a utilizar. La cantidad a financiar es el valor de coste de dichas existencias. ;Qué
sistema de costes debe utilizarse? Si utilizamos un sistema de costes “Direct Cost” donde s6lo se incluyen los
costes variables de fabricacién, omitiremos todos los costes fijos, los cudles también deben ser pagados y, por
tanto, deben financiarse. Utilizando un sistema de costes “Full Cost Industrial” salvariamos 1a omisién de los
costes fijos de fabricacion, pero quedarian desatendidos el resto de costes como son los comerciales y los de
administracion. Ademas, el coste unitario en “Full Cost Industrial” variaré segin el nivel de produccion, por
tanto, quedaria sometido a la subjetividad de las previsiones.

Un problema similar se plantearia para determinar las necesidades de financiacion que requieren los créditos a
clientes. No podemos valorar esos créditos a precio de venta, puesto que este incorpora una parte del
beneficio que no precisa financiacién. Por lo tanto, deberan valorarse dichas ventas a precio de coste. El
problema de valoracion coincide con el de las existencias.

Si 1a eleccion del sistema de costes mas adecuado para valorar las necesidades de financiacién nos lieva a un
camino de dificil salida, tal vez serd conveniente plantear el problema desde otra vertiente. Quizas no se trata
tanto de conocer la valoracion de las existencias y de los créditos a clientes, sino cuantificar las necesidades
de financiacién que requieren los pagos de los factores productivos que han sido necesarios para su obtencion.
Son los pagos del periodo los que generan necesidades de financiacién. El periodo de tiempo que transcurre
desde que la empresa paga los costes necesarios para la obtencion de los productos hasta que los recupera
mediante el cobro de las ventas determinaré las necesidades de financiacidn de cada coste.

La construccién de un modelo con todos los costes por naturaleza podria ser muy laborioso. Por este motivo
podriamos plantear la siguiente clasificacion:

Costes variables: Almacenables

No almacenables

Costes fijos: Gastos del periodo que obligan a pago
Amortizaciones y provisiones

Pagos que no son coste: Amortizacion financiera de los créditos
Dividendos

Impuesto sobre beneficios.



Por un lado se diferencian los costes variables de los costes fijos. Los costes variables estardn sujetos al
volumen de actividad, mientras que los costes fijos se mantendran constantes para cualquier nivel de actividad
comprendido dentro del intervalo relevante de produccion que le permita el nivel de inversiones de la
empresa. Los costes variables los podemos diferenciar en dos grupos, los que corresponden a factores
productivos almacenables (como son las materias primas) y los que corresponden a factores productivos no
almacenables (como pueden ser las comisiones de los vendedores).

Los factores productivos almacenables son aquellos que no implican necesariamente correspondencia en el
momento de tiempo en que se devenga su compra o gasto y el momento en que se consumen. Mientras estos
factores no son consumidos, la empresa los puede tener almacenados. Obviamente, mantener estos factores
productivos (existencias) almacenados requerird una financiacién equivalente al saldo medio de los mismos.

Los factores productivos no almacenables son aquellos que presentan siempre una correspondencia entre ¢l
momento de tiempo en que se devenga la compra o gasto y el momento en que se consumen. Son factores que
la empresa no puede guardar para consumir en otro momento. Al no disponer de existencias de estos factores,
no serd necesario financiar su almacenamiento. La financiacién de estos costes deberd empezar en el
momento en que se consumen,

De los costes fijos deberemos separar aquellos que obligan a un pago (como, por ejemplo, los alquileres) de
aquellos que no implican ninguna salida de tesoreria (como la amortizacion de los activos). Los costes fijos
que obligan a un pago generan una necesidad de financiacion durante el periodo comprendido entre que se
pagan a los acreedores y que se recupera su importe, mediante el cobro de las ventas a clientes.

La amortizacién de los activos de ciclo largo, como coste, no obligan a ningin pago y, por tanto, no generan
ninguna necesidad de financiacién. Pero cuando la empresa financia dichos activos, total o parcialmente, con
créditos financieros, destina los recursos que libera con la amortizacién econémica a pagar la amortizacion
financiera, tal como se ha indicado anteriormente. En este caso, si que podriamos decir que la amortizacion
obliga a un pago, el cual la empresa debera financiar durante el periodo de tiempo que transcurre entre que se
pagan a la entidad financiera las cuotas de amortizacion y se cobran las ventas a los clientes.

Respecto a los otros pagos que no son coste por no corresponder a ningin consumo, como son los dividendos
y el impuesto sobre beneficios, podemos omitir la necesidad de financiacion que requieren puesto que
deberian pagarse solamente si la empresa obtiene beneficios y, por tanto, con los recursos generados por
dichos beneficios.

Esta clasificacién de costes de la empresa nos permitird ordenar su cuenta de resultados de la siguiente forma:

+ VENTAS
- Costes variables almacenables (CVA)
- Costes variables no almacenables (CVN)
= MARGEN DE CONTRIBUCION
- Costes fijos sujetos a pago (CF)
= RECURSOS GENERADOS

- Amortizaciones y provisiones

= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
+ Amortizaciones y provisiones
- Amortizacion financiera (AF)
- Dividendos
- Impuesto sobre beneficios

= RECURSOS GENERADOS A DISPOSICION DE LA EMPRESA




El hecho de clasificar la cuenta de resultados de esta forma no es con 1a intencién de determinar ni los
beneficios ni los recursos generados. Se trata de poder disponer de los valores de los distintos componentes
(ventas, costes variables, costes fijos y amortizaciones).

El paso siguiente consistird en analizar qué periodo de tiempo debe financiarse cada uno de estos costes. Con
esta finalidad podemos dividir el ciclo productivo en los siguientes subperiodos’:

pl.- periodo medio en dias que transcurre desde que se compran factores de produccion que
podemos considerar como cosles almacenables hasta que se incorporan al proceso productivo
(periodo de almacén de materias primas)

p2.- periodo medio en dias que transcurre desde que se inicia el proceso de fabricacion hasta que se
obticne el producto acabado (periodo de fabricacion).

p3.- periodo medio en dias que transcurre desde que un producto ha sido acabado hasta que es
vendido y librado al cliente (periodo de venta)

p4.- periodo medio que transcurre desde que se realiza la venta y se cobra al cliente (periodo cobro).

A su vez, podemos dividir la financiacion comercial que recibe la empresa en distintos periodos, en funcion
de los costes que generan dicha necesidad de financiacion:

p7.- periodo medio en dias de crédito obtenido de los proveedores de costes variables almacenables.
p8.- periodo medio de crédito obtenido de los acreedores por costes variables no almacenables.
p9.- periodo medio en dias de crédito obtenido de los acreedores por costes fijos.

pl0.- periodo medio en dias de crédito obtenido de las entidades de financiaciéon para pagar la
amortizacion financiera.

Obyiamente, la suma de los distintos periodos de forma algebraica no significa nada, puesto que estan
referidos a distintos importes. Cabe observar que los distintos periodos del ciclo productivo se indican de
forma media, ya que:

e Las distintas materias primas permanecen almacenadas en la empresa durante un namero de dias
distinto, ya que, en funcion de su importancia relativa, el servicio de los proveedores y la politica de
compras, se renovaran con mas 0 menos celeridad.

e Los distintos productos pueden estar sujetos a procesos de fabricacion mas o menos largos.

e Los distintos productos pueden estar en el almacén de productos acabados durante un niimero de dias
distinto, no sélo por la aleatoriedad de las ventas, sino también por la planificacion de la produccion.

e No todos los clientes disfrutaran del mismo plazo de crédito por parte de la empresa. Algunos de
ellos tendrin muchos dias de crédito mientras que otros no tantos. Incluso algunos clientes quizis no
tendran crédito y pagaran sus compras al contado.

Ello implicara que la empresa debera calcular una media ponderada en dias en funcion de los importes. De la
misma forma, los distintos periodos de crédito obtenidos de los proveedores y de los acreedores deberan ser
indicados de forma media, ya que:

¢ Dicha clasifiacion ya la presentan varios autores para calcular el periodo medio de maduracién, como Pedro
Rivero Torre en “Andlisis de Balances y Estados Complementarios”, Andrés S. Suarez Sudrez en “Decisiones
optimas de inversién y financiacion en la empresa”, etc.
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e La empresa no recibe los mismos dias de crédito de todos los proveedores.

o Los acreedores por costes variables no almacenables, por tratarse de costes de distinta naturaleza,
pueden otorgar distintos plazos de crédito en funcién de las caracteristicas del coste. Lo mismo
sucede con los acreedores por costes fijos.

e Los dias de crédito obtenidos de las entidades de financiacién para pagar las amortizaciones
financieras depender4 de las condiciones de periodicidad de amortizacion de los créditos. Asi, si la
amortizacién es mensual (por meses vencidos) el crédito es de 15 dias (puesto que la amortizacion
econdmica que gencra los recursos para la amortizacién financiera se incorpora al proceso
productivo de forma homogénea durante todo el mes), y si la amortizacion es trimestral (por
trimestres vencidos) el crédito ¢s de 45 dias.

NECESIDADES DE FINANCIACION
A partir dc ahi, podcmos cuantificar las nceesidades dc financiacién. Estas vicnen detcrminadas por:

Al Las existencias de costes variables almacenables (materias primas)

A2: La produccién semielaborada, considerando sélo costes variables

A3 Las existencias de productos acabados, valorados a coste variable.

A4: Los créditos a clientes, valorando la produccién vendida a coste variable.
A35: El pago de los costes fijos.

A6: El pago de las amortizaciones financieras.

Para facilitar Ia elaboracién del modelo, podemos generalizar que las materias primas se incorporan al
principio del proceso de produccion y todos los costes de transformacion se incorporan uniformemente
mientras dura el proceso. Esto nos simplificard el modelo de manera tal que permitird considerar cue las
materias primas deberan ser financiadas durante todo el proceso de fabricacion, mientras que ¢l resto de los
costes se financiaran sélo durante la mitad de los dias de duracién del proceso.

Las existencias de costes variables almacenables

La cantidad a financiar de costes variables almacenables o materias primas (Al) vendrd determinado por el
consumo de estos costes (CVA) durante el periodo, por el mimero de dias del periodo (365, si se trata de un
afio) y por el periodo de almacén de materias primas (pl).

CVA *pl

365

Las existencias de produccién semielaborada

Al valorar las existencias de produccién semielaborada (A2) sélo con sus costes variables, durante el proceso
de fabricacion (p2) deberan financiarse todos los costes variables almacenables vy la mitad de los costes
variables no almacenables:

(CVA + CYN/2) * p2
A2 =

365
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Las existencias de productos acabados

Al igual que la produccién semielaborada, las existencias de productos acabados (A3) estaran valorados
exclusivamente con costes variables, y durante el periodo de venta (p3) deberdn financiarse los costes
variables almacenables y los no almacenables que los componen:

(CVA + CVN) *p3
A3 =

365

Los créditos a clientes

Tal como se ha indicado, el saldo medio de créditos a clientes (A4) también debe valorarse considerando los
costes variables, y durante el periodo de cobro (p4) deberan financiarse los costes variables almacenables y
los no almacenables que los componen:

(CVA + CVN) * p4
A4 =

365

El pago de los costes fijos

Todos los costes fijos de 1a empresa pueden ser equiparados a los costes de transformacion, aunque parte de
ellos correspondan a otras funciones productivas (comercializacién y administracion). En definitiva, no se
trata de encontrar el coste del producto, sino de evaluar las necesidades de financiacion, y dichos costes fijos
deben ser pagados igualmente. La principal dificultad estaria en decidir en que momento del proceso
productivo se devenga el gasto o se consume el factor. Lo mds sencillo, y quizds lo méas razonable, serd
considerar, igual que con los costes de transformacién, que los costes fijos se incorporan uniformemente,
durante el proceso de produccion. Asi, los costes fijos (CF), deberan financiarse durante la mitad de periodo
de fabricacion (p2), y la totalidad de los periodos de venta (p3) y de cobro (p4). Cualquier otra consideracion
sobre en qué momento del proceso se devenga el coste serfa ignalmente valido, siempre y cuando sea a partir
de este mismo momento de tiempo que se considere ue se inicia el crédito obtenido de los acreedores por
costes fijos.

CF * (p2/2 + p3 + p4)
A5 =

365

El pago de las amortizaciones financieras

Si, tal como se ha indicado, el pago de las amortizaciones financieras (AF) debe hacerse con los recursos que
se liberan con las amortizaciones economicas, es preciso financiar estas cuotas de amortizaciéon mientras
dichos recursos no quedan liberados con el cobro de las ventas a los clientes. Como el resto de los costes fijos,
podemos considerar que las amortizaciones se incorporan uniformemente, mientras dura el proceso de
fabricacion. Asi. debera financiarse el pago de las amortizaciones financieras durante la mitad del periodo de
fabricacién (p2), v 1a totalidad de los periodos de venta (p3) y de cobro (p4).

AF * (p2/2 + p3 + p4)

365
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Agregacion de las necesidades de financiacion,

Agregando las distintas cantidades que se han indicado, hallamos las necesidades de financiacion que generan
los pagos de la empresa;

A=Al + A2 + A3 + A4 + A5 + A6

Operando, la expresion queda:

CVA (pl + p2+ p3 + p4) + (CVN + CF + AF) * (p2/2 + p3 + p4)
A=

365

FUENTES DE FINANCIACION

El siguiente paso consistird en cuantificar los créditos de provisioén obtenidos de los acreedores. Estos vendran
determinados por:

F1: Los créditos de los proveedores de costes variables almacenables

F2: Los créditos de los proveedores de costes variables no almacenables.

F3: Los créditos de los acreedores por costes fijos

F4: Los créditos de las entidades de financiacion por las amortizaciones financieras.

Créditos de los proveedores de costes variables almacenables.

La financiacién que recibird la empresa de los proveedores de costes variables almacenables (materias primas
y mercaderias) vendrd determinado por las compras de estos costes (CVA) durante el mismo periodo de un
afio, por el nimero de dias de este periodo (365) y por el periodo medio en dias de crédito obtenido de los
proveedores de costes variables almacenables (p7):

CVA *p7
FI =

365

Podemos considerar como cantidad comprada de CVA la cantidad consumida, ya que dado un periodo de
almacén de materias primas (p1), y con el supuesto de regularidad en el nivel de actividad, las compras deben
coincidir con los consumos.

Créditos de los proveedores de costes variables no almacenables

De la misma forma, la empresa no paga en el mismo momento en que los consume algunos de sus costes
variables correspondientes a factores productivos que no puede almacenar. Ejemplo de ello podria ser el
consumo de energia eléctrica. Aparte de la correspondiente cuota fija, la parte variable de este coste queda
determinado por el consumo de Kw/h. Pero la empresa no paga cada dia este consumo, sino que recibe una
factura mensual o bimensual que corresponde al consumo del periodo anterior. Por tanto, la empresa obtiene
un crédito de la compaiia eléctrica durante los dias que pasan entre que se produce ¢l consumo y que s¢ paga
dicha factura. Lo mismo puede suceder con las comisiones de los vendedores, la mano de obra considerada
variable (cuando se retribuye por produccion realizada) etc.

Estos créditos de proveedores/acreedores de costes variables no almacenables vendran determinados por los
consumos de dichos costes (CVN) durante el mismo periodo de un afio, por el numero de dias de este periodo
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(365) y por el periodo medio en dias de crédito obtenido de los acreedores de costes variables no
almacenables (p8):

CVN *p8

365

Créditos de los acreedores de costes fijos

El razonamiento del crédito de los costes fijos es el mismo que el crédito de los costes variables no
almacenables. Un ejemplo significativo podria ser los costes de personal. Este no se paga a diario, sino a final
de 1a semana o del mes. Pero al margen de los sueldos netos que percibe el trabajador, hay cuotas de la
seguridad social que no se pagan hasta final del mes siguiente y las retenciones de impuestos que se abonan
hasta veinte dias mas tarde de haber finalizado el trimestre natural. Ello hace que la empresa obtenga un
importante crédito de estos acreedores. Pero en algunos casos, este crédito originado por los costes fijos
puede ser de signo contrario y convertirse en un débito. Este seria el caso de los recibos de alquiler, que se
suelen pagar durante los primeros dias del mes las cuotas correspondientes a todo el mes.

El volumen de estos créditos de los acreedores de costes fijos se determinaran a partir de 1a cifra global de
éstos (CF), por el mimero de dias del periodo (365, si se trata de un afio) y por el periodo medio en dias de
crédito obtenido de sus acreedores:

CF * p9
F3

365

Créditos de las entidades de financiacién por las amortizaciones financieras

Como ya se ha comentado anteriormente, al no amortizar a las entidades de financiacion los créditos recibidos
diariamente, sino al vencimiento de cada cuota, la empresa recibe un crédito adicional, La valoracion media
de este crédito vendra calculada a partir de los pagos previstos de las amortizaciones financieras (AF), por el
nimero de dias del periodo (365, si se trata de un afio) y por el periodo medio en dias de crédito obtenido de
las entidades de financiacién para pagar las amortizaciones financieras (p10):

AF * pl0

365

Agregacion de las fuentes de financiacion

Agregando las distintas cantidades que se han ido calculando, hallamos la cifra global de los créditos de
provision obtenidos de los acreedores:

F =Fl + F2 + F3 + F4

que de forma agrupada quedaria:
CVA*p7 + CVN*p8 + CF*p9 + AF*p10

F =
365
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FONDO DE MANIOBRA NECESARIO

Si consideramos el Fondo de Maniobra Necesario como aquella parte de las necesidades de financiacion de
los pagos de la empresa que debe ser financiada con recursos propios ya que no queda cubicrta con los
créditos de provision, este FM.N. sera la diferencia entre las necesidades financieras (A) y los créditos de
provision (F):

FMN. =A4-F

Desarrollando esta expresion:

CVA(pl + p2 + p3 + p4) + (CVN + CF + AF) * (102/2 + p3 + pd)
FMN. = -
365

CVA*p7 + CUN*p8 + CF*p9 + AF*pl0

365

Simplificando, obtendriamos:
FMN. = 1/365 * [ CVA*pl+p2+p3+pd-p7) + (CVN+CF+AF)*(p2/2+p3+p4) -
- (CVN*p8) - (CF*p9) - (AF*pl0) ]

Al estar los costes variables almacenables (CVA) y lo costes no almacenables (CVN) sujetos al nivel de
actividad, los podemos escribir en funcién del nivel de ventas:

CVA =cva *S
CVN=cvwn *§
donde “cva” es el coste variable almacenable por unidad monetaria de venta, “cvn” es el coste variable no
almacenable por unidad monetaria de venta y “S” es la cifra de ventas del periodo. Podemos expresar el
F.M.N. en funcién de la cifra de ventas:
FMN. = (S/365 *[ cva*(pl+p2+p3+pd-p7) + cvn*(p2/2+p3 +p4-p8) | +
+ (1/365) * [CF¥(p2/2+p3+p4-p9) +AF ¥(p2/2+p3+p4-pl0)]

De manera tal que queda una parte del FM.N. sujeto al nivel de ventas, la cual podemos llamar Fondo de
Maniobra Necesario variable (F.M.N.v.):

FMNy., = (S8/365 * [ cva* (pl+p2+p3+p4-p7) + cvn *p2/2+p3+p4-p8)]

y una parte del FM.N. que es fijo y no depende del nivel de ventas, que podemos llamar Fondo de Maniobra
Necesario fijo (FM.N.f):

FEMNf = (1/365 * [ CF¥p2/2+p3+p4-p9) +AF *( p2/2+p3+p4-pl0)]

Una consecuencia de haber dividido el F.M.N. en una parte variable y una parte fija es que, en aquellos casos
en que incrementar el nivel de actividad no suponga aumentar las inversiones en activos fijos ni los costes
fijos, podemos conocer qué cantidad de financiacion adicional es necesaria para aumentar una unidad
monetaria ¢l nivel de ventas. Si definimos f como el FM.N.v. para un aumento de¢ una unidad monetaria de
ventas:



f = FMNv./ S
Entonces f sera:
f = (1/365) * feva¥(pl+p2+p3+pd-p7) + e ¥( p2/2+p3+p4-p8)]
Asi, una previsiéon en la empresa de un incremento adicional de ventas AS por encima de las previsiones
iniciales, y si este incremento no supone variaciones en la estructura de inversiones en activos fijos ni en los

costes fijos del periodo, entonces el aumento del F.M.N. de la empresa por encima de las previsiones sera:

AFMN. = f*4S

6.- DETERMINACION DE LOS RECURSOS PROPIOS NECESARIOS

El objetivo del modelo de equilibrio financicro que se formula es determinar cual debe ser la cantidad minima
de recursos propios de la empresa que le garanticen hacer frente a todos sus compromisos de pago de forma
estable y continuada.

Por este motivo, lo primero que se analiza son las necesidades de financiacién para saber cual serd el volumen
total de recursos que seran necesarios (como hemos visto, activos no ciclicos, de ciclo largo, liquidos y
comerciales). A su vez, hemos visto como hay una fuente de financiacion mas adecuada para cada una de las
inversiones:

INVERSIONES FINANCIACION T

Activos no ciclicos Recursos Propios

; . Recursos ajenos
Activos de ciclo largo y

Recursos Propios
Activos liquidos Recursos Propios
. . Créditos de provision
Activos comerciales .
Recursos Propios

Por lo tanto, vemos como las fuentes de financiacion se centran en tres grandes grupos:
e Los Recursos Propios, cuya determinacion es el objeto de este capitulo.

e Los Recursos Ajenos, que deben financiar los activos de ciclo largo, por lo tanto, deben ser créditos
financieros a largo plazo.

e Los Créditos de Provision, que dependen en todo momento del nivel de actividad de 1a empresa y de
los flujos de pagos previstos.
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Los créditos financieros que financian en la empresa los activos de ciclo largo ya son conocidos y sujetos a un
plan de amortizacion. Si la empresa debe hacer nuevas inversiones en estos activos y debe recorrer a nuevos
créditos, éstos también pueden ser planificados.

Los créditos de provision no los calculamos como tales, pues lo que nos interesa es conocer qué parte de los
activos comerciales no serdn financiados por estos créditos y deberdn ser financiados por recursos propios.
Esta diferencia es la que hemos calculado en el capitulo anterior como Fondo de Maniobra Necesario, desde
una vertiente mas amplia que incluye todos los pagos relacionados con la actividad de la empresa.

Por lo tanto, para hacer una previsién sobre las necesidades de recursos propios de la empresa, serd preciso
hacer previsiones sobre los distintos factores que los determinan. Si llamamos:

ANC  alos activos ciclicos previstos.

ACL a los activos de ciclo largo previstos.

AL a los activos liquidos previstos

AC a los activos comerciales previstos

Cr.Fin. alos créditos financieros previstos

Crt. Pro. alos créditos de provision previstos.

entonces, los Recursos Propios Necesarios (RR.PP.NN.) seran:
RRPP.NN. = ANC + ACL + AL + AC - Cr.Fin - Cr.Pro.

Al poder sustituir la diferencia entre los activos comerciales previstos y los créditos de provision previstos por
el Fondo de Maniobra Necesario:

FMN. = AC - Cr.Pro
entonces, los Recursos Propios Necesarios seran:
RR.PP.NN. =ANC + ACL + AL + FMN. - Cr.Fin

Pero cuando hemos calculado el FM.N., lo hemos hecho considerando que la amortizacion financiera
coincidia con 1a amortizacién econdmica, ya que con los recursos liberados con esta ultima, la empresa podria
satisfacer las cuotas de la primera. Si la amortizacion economica difiere de la amortizacion financiera (lo que
es mas frecuente en las empresas) entonces se crea un desequilibrio favorable (cuando AE > AF) o
desfavorable (cuando AE < AF). Este “desequilibrio por Amortizaciones™ (dA) lo podemos cuantificar de la
signiente forma:

Cuando AF = AE

AR * (p2/2 + p3 + pd)
A6 =

AF * (p2/2 + p3 + pd)

365

Cuando AF # AE, entonces

AE * (p2/2 + p3 + p4)

365

AF* (p2/2 + p3 + p4)

365

365
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Quedando como desequilibrio por amortizaciones la diferencia entre ambas expresiones:
p2/2+p3 +pd
dA = *(AE - AF)
365

o lo que es lo mismo:

dA = A6 * (AE/MAF-1)
Cuando AE > AF, entonces d.A > 0. En este caso, las necesidades de financiacién que generan el pago de las
amortizaciones (A6) son mayores y hace incrementar las necesidades de Recursos Propios. En cambio,

cuando AE < AF, entonces d.A <0, y el desequilibrio por amortizaciones las hara disminuir.

De esta manera, la nueva formulacion de Recursos Propios Necesarios sera:

[ RRPP.NN. = ANC+ACL + AL + FM.N. - Cr.Fin + d.A |

7.- FORMULACION DEL MODELO

- Variables predeterminadas o historicas. Son aquellas cuyos valores son considerados como punto de
partida para la construccién del modelo. Dichas variables ya vienen establecidas, pero sobre algunas de ellas
la empresa puede adoptar decisiones de modificacién.

RR.PP, Recursos Propios de la empresa

Cr.Fin. Créditos financieros al principio del periodo.
ANC Activos no ciclicos

ACL Activos de ciclo largo

AL Activos Liquidos

CF Costes Fijos del periodo, sujetos a pago.

AF Amortizacion financiera del periodo

AE Amortizacion econémica y provisiones

t Tipos impositivo (L.S.)

D Dividendos

- Parametros.- Coeficientes técnicos de Ia estructura del coste unitario

cva Coste variable almacenable por unidad de venta.

cvn Coste variable no almacenable por unidad de venta.
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- Variables exégenas o de decision. Son aquellas sobre las que la empresa puede influir, Vienen
determinadas por los objetivos de 1a empresa respecto a su nivel de actividad y de inversiones.

S Ventas del periodo

pl Periodo de almacén de materia primas (CVA)

p2 Periodo de fabricacion

p3 Periodo de venta

P4 Periodo de cobro

p7 Periodo de crédito de los proveedores de C.V.A.

p8 Periodo de crédito de los acreedores de C.V.N.

p9 Periodo de crédito de los acreedores de costes fijos
pl0 Periodo de crédito de las entidades financieras per A F.

- Variables endégenas. Son las proporcionadas por €l modelo.

CcvA Costes variables almacenables del petiodo.
CVYN Costes variables no almacenables del periodo.
MC Margen de contribucion,
RG Recursos Generados.
RGDE Recursos Generados a Disposicion de 1a Empresa
IS Impuesto sobre beneficios.
FMNv. Fondo de Maniobra Necesario variable
FMN.f Fondo de Maniobra Necesario fijo.
FMN. Fondo de Maniobra Necesario.
f Coeficiente de Fondo de Maniobra Necesario
dA Desequilibrio por Amortizaciones.
RR.PP.NN. Recursos Propios Necesarios.
DF Desequilibrio financiero.

MODELO

Costes variables almacenables
CVA = S*cva
Costes variables no almacenables

CVN = S*cvn
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Margen de contribucién
MC = S-CVA-CVN = S*(l-cva-cvn)
Recursos generados
RG = MC-CF
Beneficios antes de impuestos
BAT = MC- CF - AE
Impuesto sobre beneficios
IS = 1 *BAT
Recursos generados a disposicion de la empresa
RGDE = RG - AF - D - IS
Fondo de maniobra necesario variable
FMNv. = (S/365) * [cva* (pl+p2+p3+pd-p7) + cvn¥(p2/2+p3+p4-p8)]
Fondo de maniobra necesario fijo
FMNf = (1/3635 * [ CF*p2/2+p3+p4-p9) + AF ¥(p2/2+p3+p4-pl0)]
Fondo de maniobra necesario
FMN = FMNv. + FMNJ
Coeficiente de fondo de maniobra necesario:
f = FMNv./S

Desequilibrio por amortizaciones:
(p2/2 + p3 + p4)
dA = * (AE - AF)
365

Recursos propios necesarios:
RRPPNN. = ANC +ACL + AL + FMN. - Cr.Fin. + dA
Desequilibrio financiero:

DF = RR.PP. - RR.PP.NN.
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8.- LOS EFECTOS DEL 1.V.A. EN EL MODELO DE EQUILIBRIO FINANCIERO.

Para la elaboraciéon del modelo de andlisis de equilibrio financiero que hemos presentado no hemos
considerado la existencia del Impuesto sobre el Valor Afiadido (I V.A).

El hecho de que la empresa actie como recaudadora de este impuesto (al cobrarlo a sus clientes) y deba
liquidarlo en fechas predeterminadas (por pago de facturas a proveedores y las diferencias a Hacienda)
genera, frecuentemente, una falta de coincidencia en el momento de tiempo en que obtiene los recursos y los

paga.

Cuando la empresa cobra el LV.A. de sus clientes antes de pagarlo a proveedores o Hacienda, entonces el
LV.A se convierte en una nueva fuente de financiacién para la empresa. En cambio, si debe pagar el LV.A.
antes de cobrarlo, éste le genera una nueva necesidad de financiacion. Ninguno de los dos casos esta recogido
en el modelo de equilibrio financiero propuesto, y deberemos incorporarlos. Se generard, pues, un nuevo
componente de Fondo de Maniobra Necesario: el Fondo Necesario para LV.A. (FN.I.V.A). Utilizando los
mismos conceptos que para la elaboracion del modelo, podemos ver que pueden estar sujetos aLV. A

Las ventas

Los costes variables almacenables

Los costes variables no almacenables

Los costes fijos.

Fniva-1 Necesidades de financiacion por IVA de las ventas.

EILV.A. sc devenga en el momento de la venta, Cuando el periodo de cobro al cliente (p4) es mayor que el
perfodo medio de liquidacién del I.V.A." (pL) entonces se crea una necesidad de financiacion durante esta
diferencia de dias:

tiva
Fniva-l = ———o—eeeeeeeee * (p4-pL) *§
365

donde t.iva® es el tipo medio de L.V.A. aplicado.

Fniva-2 Necesidades de financiacién por LV.A. de los costes variables almacenables,

Cuando la empresa paga sus facturas a los proveedores de costes variables almacenables (p7) antes de liquidar
el TVA a Hacienda - y, por tanto, deducirse el IVA de estas facturas - la empresa debe financiar ¢l impuesto
durante estos dias de diferencia. Inicidndose el periodo p7 (pago a proveedores) en el momento de la compra
de materias primas, ¢l periodo de liquidacion del IVA (pL) deberia partir desde el mismo origen, por lo que
deberemos afiadirle el periodo de almacén (pl), el periodo de fabricacién (p2) y el periodo de venta (p3). Las
necesidades de financiacion quedaran concretadas en:

tiva
F A — *(pl + p2 + p3 + pL-p7) *S *cva
365

" El periodo medio de liquidacién del LV.A. (pL) serd de 35 dias para las grandes empresas que liquidan el
impuesto mensualmente o de 65 dias para el resto de empresas que liquidan trimestralmente:

15 dias (media del mes) + 20 dias (dia de liquidacion del mes siguiente = 35 dias

45 dias (media del trimestre) + 20 dias (dia de liquidacion del mes siguiente = 65 dias
§ Para simplificar, consideraremos que el tipo de IVA medio (£.iva) es el mismo para compras que para ventas.
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Fniva-3 Necesidades de financiacion por I.V.A_ de los costes variables no almacenables.

En lo que se refiere a los costes variables no almacenables, debemos considerar dos particularidades que los
hacen distintos de los anteriores:

- No todos los costes variables no almacenables estan sujetos a L V.A. Por lo tanto, deberemos definir
un coeficiente wevn como tanto por uno del coste variable no almacenabie sujeto a LV.A. Este
cocficiente se debera hallar como cociente:

Costes vaviables no almacenables sujetos a IVA

wevn =
Costes variables no almacenables

- El periodo p8 (pago a acreedores por estos costes) se inicia en el momento del consumo de estos
costes, por tanto, al periodo de liquidacion (pL) le deberemos aiiadir p2/2 (la mitad del periodo de
fabricacién) y p3 (periodo de venta).

De csta forma las necesidades de financiacion seran:

Liva
Friiva-3 = wememmmmmmmmmmmmmeee: % (03/2 + p3 + pL - p8) * S * cvn * wevn
365

Fniva-4 Necesidades de financiacién por LV.A. de los costes fijos

Respecto al tratamiento del LV.A,, los costes fijos tienen un comportamiento similar a los costes variables no
almacenables. De esta manera:

- Sera preciso definir un coeficiente wef como tanto por uno de los costes fijos que estdn sujetos 2
1.V.A. Este coeficiente debera hallarse como cociente:

Costes fijos sujetos a LV.A.

wef =

Coste fijos.

- El periodo p9 ( pago a acreedores por costes fijos) se inicia en el momento del consumo de estos
costes, por lo que al periodo de liquidacion (pL) tambicn deberemos afiadirle p2/2 (la mitad del
periodo de fabricacion) y p3 (periodo de venta).

De esta forma, las necesidades de financiacién seran:

Liva
Fniva-4 = —mmemmmememmemeeee * 22+ p3 + pL - p9) * CF *wef
365

Fondo Necesario por LV.A, (FN.IV.A))

El Fondo Necesario por LV.A, (FN.IV.A) lo obtendremos por agregacion de los cuatro fondos parciales que
lo integran:

FNIV.A = Fniva-l + Fniva-2 + Fniva-3 + Fniva-4

que globalmente quedara con la expresion:
FNIVA = (tiva/365) *[(p4-pL)*S +
+ (pl +p2+ p3 +pL -p7) *S*cva +
+(p2/2 + p3 + pL - p8) * S*cvn*wevn +
+(p2/2 +p3 +pL-p9) *CF*wef |
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FONDO DE MANIOBRA NECESARIO

Agregando estas nuevas necesidades de financiacién que genera el LV.A. al Fondo de Maniobra Necesatio
que habiamos calculado en el desarrollo del modelo, podemos expresar:

FMN.’=FMNv. + FMNJf + FNIVA.
Que, desagregado en componentes, quedari:

FMN'. = (S5/365) *[ cva* (pl+p2+p3+pd-p7)+ en*(p2/2+p3+p4-p8) ] +
+ (1/365) * [CF*(@p2/2+p3+p4-p9) + AF *(p2/2+p3+p4-p10)] +
+ (tiva/365) * [(p4-pL)*S + (pl+p2 + p3 +pL-p7) *S*cva +
+ (p2/2 + p3 + pL -p8 ) * S*cvn*wevn + (p2/2+ p3 +pL-p9) * CF*wcf ]

RECURSOS PROPIOS NECESARIOS

Con el nuevo calculo del Fondo de Maniobra Necesario, podremos calcular nuevamente los Recursos Propios
Necesarios:

RR.PP.NN’ = ANC + ACL + AL + FMN.’ - Cr.Fin + d A

FORMULACION DEL MODELO

A las variables que utiliza el modelo, deberemos affadir las siguientes:

- Variables predeterminadas o historicas;

tiva Tipo medio de LV A,
pL Periodo medio de liquidacién del L. V.A.
- Parametros:
wevn Tanto por uno de coste variable no almacenable sujeto a IVA
wef Tanto per uno del coste fijo sujeto a LV.A.

- Variables endogenas:
ENIVA. Fondo Necesario por LV.A.
FNIV.A. = (tiva/365) * [(p4-pL)*S +(pl +p2+p3 +pL - p7 ) *S*cva +

+(p2/2 + p3 +pL - p8) * S¥cvn*wevn + (p2/2 + p3 + pL-p9) * CF*wcf |
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FMN’. Fondo de Maniobra Necesario
FMN.’=FMNv. + EMNf + FNILVA
RR.PP.NN.’  Recursos Propios Necesarios
RR.PP.NN’ = ANC + ACL + AL + FMN.’ - Cr.Fin + d 4
DF’ Desequilibrio financiero.

DF’=RR.PP. - RRPPNN.’

9.- CONCLUSIONES.

En este articulo hemos propucsto un modelo de andlisis del equilibrio financiero de la empresa, entendido éste
como aquel estado de la empresa en que puede pagar y paga todas las deudas a su vencimiento con los
recursos que genera a partir de su actividad econdmica,

El modelo de equilibrio financiero propuesto determina cual es 1a cantidad minima de recursos propios que
debe tener la empresa que le garanticen hacer frente a sus compromisos de pago de forma estable y
continuada, dado su endeudamiento financiero.

El modelo parte del estudio de las necesidades de financiacién de la empresa. Estas se dividen en funcion de
las caracteristicas de los activos que las generan: no ciclicos, de ciclo largo, liquidos y comerciales. Estos
{iltimos se consideran deducidos los créditos de provision. El volumen de las necesidades de financiaciéon nos
determina la de sus fuentes de financiacién. Todas aquellas necesidades de financiaciéon que no estin
soportadas mediante créditos financieros, requieren ser cubiertos con recursos propios.

El endeudamiento financiero estd limitado. Para mantener una situacién de equilibrio financiero, el importe
maximo que la empresa puede financiar con créditos financieros sera aquel cuyo importe de amortizacion
coincida con el importe de amortizacion de los activos. En otros términos, la cantidad maxima que la empresa
puede utilizar de créditos financieros sin alterar su equilibrio financiero responde a la siguiente expresion:

Créditos financieros = v * Activos de ciclo largo.

donde “v” es el cociente entre el periodo medio ponderado hasta el ultimo vencimiento de los créditos y el
periodo de vida wtil media de los activos de ciclo largo.

Una de las innovaciones basicas que aporta el modelo es la manera de calcular el Fondo de Maniobra
Necesario, ya que éste se utiliza para calcular los Recursos Propios Necesarios. El modelo basa el calculo del
F.MN., no como diferencia entre activo circulante previsto y pasivo circulante previsto, sino en todos los
pagos que la empresa debe hacer: son los pagos los que obligan a la empresa a mantener un fondo de
maniobra. De esta forma, quedan cubiertos no sélo los activos circulantes, sino también el pago de los costes
fijos de la empresa y las amortizaciones financieras. Para poder hacer estas previsiones, se dividen los costes
de la empresa entre fijos y variables, y estos ultimos entre almacenables y no almacenables. Asi, las
valoraciones de los activos quedan evaluadas segiin los costes que los integran.

A su vez, esta interpretacién del F.M.N. permite su desglose en dos partes: la que recoge los pagos de los
costes variables (F.M.N, variable) y la de los pagos fijos (costes fijos y amortizaciones financieras) no sujetas
al nivel de actividad (F.M.N. fijo). Una particularidad que permite esta division del F.M.N. es que, mientras
que incrementar el nivel de actividad no suponga aumentar las inversiones en activos fijos ni los costes fijos,
entonces podremos conocer que cantidad de financiacién adicional serd necesaria para incrementar en una
unidad monetaria el nivel de ventas. Esto nos permite definir el coeficiente “f” como el FM.N.v. para un
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aumento de una unidad monetaria de ventas:
f = FMNv./S

Cuando la amortizacién econémica no coincide con la amortizacion financiera de la empresa, se produce un
desequilibrio entre los recursos que son liberados con la primera v los que se necesitan para la segunda. Es lo
que hemos definido como desequilibrio por amortizaciones, y obedece a la expresion:

dA = A6 * (AE/AF - 1)
El modelo queda completado con el calculo de los Recursos Propios Necesarios:
RR.PP.NN. = ANC + ACL + AL + FMN. - Cr.Fin + dA
Cuando los recursos propios de la empresa coinciden con los RR.PP.NN. calculados por el modelo, entonces
la empresa se encuentra en equilibrio financicro. Cuando son distintos, entonces existe desequilibrio
financiero y este puede cuantificarse como la diferencia entre ambos:

DF =RR.PP. - RRPP.NN.

A continuacién, el modelo propuesto se modifica incorporando las posibles necesidades de financiacion que
puede suponer la aplicacién del 1.V.A. Ello hace que al FM.N. calculado inicialmente como agregacion del
FMN.yv. y el FMN{ sea preciso incorporarle las necesidades de financiacion que genera el IVA
(FNIV.A)

FMN’' = FMNv. + FMNJf +FNIVA
Esta modificaciéon puede afectar sustancialmente a la situacion de equilibrio financiero de la empresa. Asi,
cuando el F.M.N. representa un perjuicio financiero para la empresa, ¢l 1.V.A. hace aumentar este perjuicio.

En cambio, cuando el FMN. representa una ventaja financicra para la empresa, el LV.A. mejora dicha
ventaja.
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