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El objetivo del andlisis de estados financieros con-
siste en someter la informacion contenida en los mis-
mos a un estudio riguroso y metédico que ayude a sus
usuarios a adoptar mas racionalmente sus decisiones.
El andlisis patrimonial atiende a la composicion del
mismo y estudia el peso especifico de sus elementos
dentro del conjunto de activos y pasivos.
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1. Andlisis de la estructura econémica

El activo lo constituyen los elementos en los que se han
materializado los recursos financieros que figuran y constituyen
el pasivo. Lo forman bienes y derechos a favor de la empresa en
un momento determinado. El activo es, por tanto, el destino o
aplicacion de los recursos financieros.

Los elementos de la estructura econdmica se clasifican en
dos grupos, segun que su finalidad sea prestar un servicio a la
empresa de forma duradera «activo fijo» o producir una renta
mediante su continua transformacion «activo circulante».

A su vez, en el activo fijo o estructura sélida de la empresa
se contemplan las siguientes clases de elementos:

a) Inmovilizado material, que representa la inversién pro-
ductiva de la empresa y, por tanto, vinculada a su acti-
vidad principal. Esta constituido por elementos tangi-
bles, muebles o inmuebles. Se incluyen también las par-
tidas del inmovilizado material en curso. El valor conta-
ble de estos activos suele ser poco representativo como
garantia frente a terceros del pago de deudas, puesto
gue, a menudo, difiere sustancialmente de su valor de
mercado. Asi como los terrenos y edificios tienden a
estar infravalorados, el resto de activos, puede presen-
tar importantes oscilaciones de valor, ya que normal-
mente no existe un mercado secundario donde enaje-
narlos. Las tasaciones periciales, aunque se aproximan
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a su valor real, no garantizan que en caso de necesidad
pudieran venderse a ese precio.

Inmovilizado inmaterial, dependera de la naturaleza de
tales activos que su importancia sea elevada o no; asi
pues, en algunas empresas el valor de dichos intangibles
puede ser alto al comprender conceptos como:propiedad
industrial, aplicaciones informaticas, concesiones admi-
nistrativas, etc., mientras que en otras empresas tales ele-
mentos apenas pueden tener valor de realizacion.

Entre estos elementos también aparecen los que la

empresa utiliza mediante contrato de leasing, que figura-
ran como activos inmateriales por el valor de contado del
bien, hasta que se ejercite la opcién de compra. En dicho
momento, el derecho registrado se dara de baja, pasando
a reflejarse como el elemento de inmovilizado material
que corresponda segun su naturaleza.
Inmovilizado financiero, comprende aquellas inversiones
en valores de renta fija y variable y créditos a largo plazo,
que la empresa realiza con el fin de obtener una rentabi-
lidad o el control sobre otras empresas. En general, los
primeros representan una reserva de liquidez de rapida
disponibilidad que habra de tenerse en cuenta a la hora
de valorar la solvencia de la empresa. En el caso de que
la finalidad sea el control o dominio sobre otras empresas,
formaran parte de la estrategia a medio o largo plazo.

Normalmente, estos activos suelen estar infravalora-
dos al no permitir el Plan General de Contabilidad actua-
lizar a valor de mercado cuando éste sea superior al pre-
cio de adquisicion.

Otra cuestion que afecta a estos activos es la valora-
cién de los mismos cuando no cotizan en el mercado de
valores.

En general, este tipo de inversiones debera figurar por
el menor de los dos valores siguientes:

a) Precio de adquisicion.

b) Precio de mercado.

A su vez, y a estos efectos, se entiende por pre-
cio de mercado el menor de los dos siguientes:
b,) Cotizacion media del dltimo trimestre del
ejercicio.
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b,) Cotizacion del dia de cierre del balance o, en
su defecto, la del inmediato anterior.

d) Gastos de establecimiento, se refiere a aquellos desem-
bolsos que realiza la unidad econémica y que tienen una
proyeccion econdémica futura y, por lo tanto, afectan a
varios ejercicios.

Existen diversos indices para analizar el activo fijo; los mas
utilizados son:

1) Con relacion al activo total, indica el peso relativo que el
tiene el inmovilizado:
Activo fijo
Activo total
2) Con relacion al activo circulante, también llamada tasa de
inversidn nos expresa las veces que el valor del inmovili-
zado es superior al circulante:
Activo fijo
Activo circulante

3) Con relacion inversa al exigible a largo plazo:

Exigible a largo plazo
Activo fijo

4) Para estudiar el crecimiento del inmovilizado en un
periodo de tiempo determinado, se aplicara la siguiente
expresion:

Activo inmovilizado final — Activo inmovilizado inicial «
Activo inmovilizado inicial

100

El valor obtenido reflejara la expansion de las actividades de
la empresa.

El inmovilizado, asi como las demas masas patrimoniales de
activo, debe figurar por su valor neto contable, que se obtendra
al descontar al precio de adquisicion o coste de produccion
aquellas disminuciones o pérdidas de valor reflejadas por las
sucesivas dotaciones a las amortizaciones y provisiones.

Por su parte el activo circulante comprende aquellos bienes
y derechos que se transformaran en dinero en un plazo inferior
al afio. Se incluyen:
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Disponible, representa el activo mas liquido de la
empresa y que puede utlizarse de forma inmediata,
salvo que esté sujeto a algun tipo de restricciéon o com-
promiso, como las imposiciones bancarias a plazo. Es el
comienzo y final del ciclo contable: dinero-bienes-dinero.
Con el dinero se realizan compras que posteriormente se
transformaran en ventas, y éstas a su vez en efectivo.Por
Su propia naturaleza, no presentan problemas de valora-
cion, con la particularidad de los saldos disponibles en
moneda extranjera.

Derechos de cobro, son créditos pendientes de cobrar por
parte de la empresa, derivados, normalmente, de la venta
de bienes y prestacion de servicios, aunque también
recogen créditos devengados procedentes de intereses,
alquileres y otros ingresos de similar naturaleza.Un activo
financiero caracteristico de este grupo son los efectos
comerciales a cobrar, que se materializan en letras de
cambio. La principal caracteristica es que dichos efectos
pueden ser negociados en una entidad bancaria con un
determinado coste y la posibilidad de regreso en caso de
impago por parte del librado.

Inversiones financieras temporales, representan, a
menudo, excesos transitorios de tesoreria que se preci-
saran en un futuro cercano, bien para hacer frente al ven-
cimiento de obligaciones de pago, bien para atender
necesidades de inversion.

Existencias, normalmente representan una parte impor-
tante del activo circulante de una empresa. Los stocks
estan constituidos por bienes que se adquieren para su
venta o utilizacién productiva en la fabricacion de produc-
tos destinados a la venta. La importancia que reviste la
valoracion de estos bienes radica en que son un compo-
nente mas del coste de las ventas, y por ello, un elemento
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias. Todas
las existencias que compra una empresa se venden direc-
tamente, se incorporan al proceso productivo o permane-
cen en inventario en espera de su posterior utilizacién o
venta en ejercicio futuros.

La valoracion de estos elementos se efectuara aplicando el

menor de los importes entre precio de adquisicién o produccion
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y valor de mercado. Cuando el valor de mercado sea inferior al
de adquisicidon o produccion, debera efectuarse la correcciéon
valorativa dotando la correspondiente provision.

El

Plan General de Contabilidad establece respecto a ambos

conceptos:

a)

b)

Precio de adquisicion, comprendera el consignado en fac-
tura més todos los gastos adicionales que se produzcan
hasta que los bienes se hallen en almacén, tales como
transportes, aduanas, seguros, etc. El importe de los
impuestos indirectos que gravan la adquisicion de las
existencias so6lo se incluiran en el precio de adquisicion
cuando dicho importe no sea recuperable directamente
de la Hacienda Publica.

Coste de produccion, se determinard afiadiendo al precio
de adquisicion de las materias primas y otras materias
consumibles, los costes directamente imputables al pro-
ducto. También debera afadirse la parte que razonable-
mente corresponda de los costes indirectamente imputa-
bles a los productos de que se trate, en la medida en que
tales costes correspondan al periodo de fabricacion.

En general:

Coste de las ventas = Existencias iniciales + Compras —
— Existencias finales

Por lo tanto, segun cual sea el método de valoracion de exis-
tencias utilizado, se obtendra un coste de ventas u otro, y en
consecuencia, una cifra de beneficios y existencias finales dis-

tinta.

1)

2)

El PGC contempla las siguientes posibilidades:

FIFO, es un método que parece légico y es habitual en la
gestién de stocks. En épocas inflacionistas es el método
que menor coste de ventas presenta, por tanto, mayor
beneficio produce y mas alto valora las existencias finales
debido a que se estan valorando al precio de compra mas
reciente.

LIFO, en un entorno de precios estables, no existiria dife-
rencia alguna entre este método y el anterior, sin
embargo, en otro inflacionista es el que presenta un
mayor coste de ventas, y por tanto, menor beneficio.
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3) Precio Medio Ponderado, representa una solucion inter-
media entre las dos precedentes.

4) Valor de Mercado, de acuerdo con el PGC, las existencias
deberan valorarse por su precio de coste o valor de mer-
cado, si este ultimo es menor, entendiendo por tal el coste
de reposicion.

La consideracion en el Plan General de Contabilidad de
varios métodos de valoracion de existencias, si bien introduce
un elemento de flexibilidad en la normativa contable, que facilita
la implantacion del plan en las empresas, reduce la comparabi-
lidad de las cuentas anuales.

El método que facilita en mayor medida la manipulacion del
beneficio es el LIFO, puesto que una variacion en la politica de
compras de la empresa en el Ultimo tramo del ejercicio, puede
hacer variar el coste de las ventas y, por tanto, el beneficio.

e) Ajustes por periodificacion, representan gastos pagados
por anticipado que seran consumidos en el ejercicio
siguiente. Si bien no son activos que vayan a convertirse
en dinero, se incluyen en el activo circulante, porque
supondran una menor necesidad de tesoreria para aten-
der el ciclo de explotacion del ejercicio siguiente.

La importancia del activo circulante o peso relativo que
el circulante tiene en el activo, se puede apreciar si lo
comparamos con el activo total en el siguiente ratio de
participacion:

Activo circulante
Activo total

Para analizar el crecimiento del activo circulante en un
periodo determinado de tiempo, se puede aplicar la
siguiente expresion:

Activo circulante final — Activo circulante inicial X
Activo circulante inicial

100

Se denomina rotacién de un elemento patrimonial a su
velocidad de circulacién, es decir, a la rapidez con que
una partida del balance se transforma en otra de mayor
liquidez; por ejemplo, las mercaderias se convierten en
créditos contra clientes y éstos en disponibilidades.
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El estudio de las rotaciones de los activos circulantes
de una empresa permite apreciar la frecuencia con que se
renuevan sus saldos, asi como el periodo que por término
medio permanecen las existencias en almacén y se tarda
en cobrar los créditos a los clientes. Ambos efectos estan
relacionados, es decir, rotaciones altas se suelen corres-
ponder con periodos de permanencia cortos.

Se contemplan las siguientes rotaciones, que se
designan por (r):

1)

2)

3)

4)

De mercaderias, al igual que para todos los inven-
tarios, la rotacion informa de las veces que se
renueva el almacén de existencias. Se calcula a tra-
vés del siguiente cociente:

_ Unidades vendidas
- Existencias
El plazo de almacenamiento o periodo de madu-
racion, expresado en dias sera:

P.M. :ﬁ
r

De materias primas, se calcula de modo similar a
las mercaderias, sustituyendo el coste de las ven-
tas por los materiales consumidos en el periodo, es
decir:

Consumo de materias primas
Existencias

Si hay una disminucién de las rotaciones o un
aumento del plazo, podria ser un indicador de pro-
blemas con los proveedores o diferencias en el sis-
tema de gestién de compras.

De productos en curso, se determina dividiendo la
produccion obtenida, a precio de coste, entre las
existencias medias de productos en curso.

De cuentas a cobrar, refleja el nimero de veces
que se renuevan los saldos de clientes, con res-
pecto a las ventas a crédito, es decir, cuantas veces
al afio se cobran los créditos de los clientes. Por
ello, cuanto mas alta sea la rotacién, con mayor
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rapidez se cobraran las ventas realizadas. En este
bloque habra que considerar como un componente
negativo y, por tanto, descontar, las pérdidas de
valor irreversibles, asi como las de caracter reversi-
ble que figuren en el epigrafe de provisiones por
operaciones de tréfico.

La rotacién de estas partidas viene dada por el
cociente:

\entas netas a crédito
Saldo medio de cuentas a cobrar

Relacionado con las cuentas a cobrar (clientes y
efectos comerciales a cobrar) es interesante el ratio
siguiente que mide su relacién con las oportunas
provisiones:

Provision para insolvencias de tréafico
Clientes + Efectos comerciales a cobrar

Un incremento en el valor de este uUltimo ratio

confirmaria dificultades para cobrar o también ven-
tas efectuadas a clientes poco solventes.
De cuentas a pagar, se actia de forma similar al
apartado anterior pero teniendo en cuenta el signo
de las partidas que intervienen. Asi pues, la rotacion
de estas partidas viene dada por el cociente entre:

El plazo de permanencia de las deudas a nues-
tros proveedores refleja el nimero de dias que, por
término medio, se tardan en pagar las compras. A
diferencia de los créditos a cobrar, interesa que las
rotaciones sean lentas y el plazo lo mas largo
posible.

Para la correcta interpretacién de las rotaciones
y plazos, es conveniente comparar los datos obte-
nidos con los que corresponden a ejercicios ante-
riores, a fin de apreciar su tendencia. Si dispone-
mos de datos, seria muy interesante compararlos
con los del sector econémico al que pertenece
nuestra empresa y también con los objetivos sefia-
lados en el presupuesto.
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La rotacion difiere en cada tipo de actividad; por
ejemplo, en el caso de las mercaderias, son
corrientes las siguientes rotaciones anuales:

* En el sector de comestibles, de 10 a 15 veces.

» En el sector de zapaterias y ferreterias, de 2 a

3 veces.

» En joyerias, de 0'8 a 1, etc.

Los plazos de cobro, desde el punto de vista
financiero, conviene que sean menores que los pla-
zos de pago; ambos suelen estar comprendidos
entre 30 y 90 dias.

Con carécter general, resulta positivo observar
que las rotaciones sean altas, que se traduciran en
plazos menores. Asi pues, toda reduccion en los
tiempos de cada uno de los ciclos (de almacena-
miento de materias primas, fabricacion, almacena-
miento de productos terminados y cobro a clientes)
implica una mejora en la eficiencia de la gestion
empresarial. En cambio, un aumento de los plazos
supone un empeoramiento de dicha actuacion.

2. Estructura financiera y correlaciones patrimoniales

Para que la empresa pueda cumplir sus fines, necesita de una
serie de medios, unos instrumentales (construcciones, maquina-
ria, instalaciones, etc.) y otros operativos (dinero, mercaderias,
materias primas, etc.) que constituyen su capital en funciona -
miento. Pero para disponer de estos elementos patrimoniales es
preciso que la empresa posea los oportunos medios financieros;
entendiéndose por financiacion la obtencién de los medios que
son necesarios para el funcionamiento de la empresa o, también,
los medios puestos a disposicion de la empresa para ser inverti-
dos en los medios de actuacion econémica.

Al conjunto de todos los medios financieros puestos a dispo-
sicibn de la empresa se les denomina estructura financiera,
fuentes de financiacion o contrasustancia.

Las fuentes de financiacion se pueden dividir, en una pri-
mera clasificacion, atendiendo a la procedencia u origen de los
recursos, en:
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a) Fuentes de financiaciéon propias o recursos propios

Los primeros recursos que la empresa obtiene estan aporta-
dos con caracter permanente, por los propietarios de la misma.
La financiacion de la empresa comienza por una aportacion ini-
cial de los propietarios de la unidad econémica, que se deno-
mina capital.

Las sucesivas aportaciones que los socios o propietarios
puedan realizar a lo largo de la vida de la empresa (ampliacio-
nes de capital) son de la misma naturaleza que la aportacion ini-
cial, y se engloban, en consecuencia, en la misma cuenta de
capital.

Al importe del capital emitido se denomina capital nominal o
escriturado.

Si el capital nominal no esta totalmente suscrito, se llama
capital suscrito a la diferencia entre el capital nominal y el capi-
tal pendiente de suscribir.

Si el capital suscrito no esta totalmente desembolsado, se
denomina capital desembolsado a la diferencia entre el capital
suscrito y la parte no desembolsada.

Sisteméticamente, se puede indicar que:

Capital suscrito = Capital nominal — Acciones sin suscribir
Capital desembolsado = Capital suscrito - Desembolso pen -
diente de accionistas

Se denomina capital medio al valor efectivo del capital utili-
zado, en funcion del tiempo, durante el periodo. Para calcularlo
se aplicara la siguiente relacion:

CJI1+ C2t2 + ... +Cntn
t

en dénde Ct. son los capitales aportados en sus tiempos y t la
duracién total del periodo.

Ejemplo:

Una empresa tiene a comienzo de ejercicio un capital de
10.000.000 de pesetas. El 1° de mayo realiza una ampliacion de
capital de 19.500.000 de pesetas. ¢ Cual es el capital medio
habido durante el afio?
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Concepto importes total
Capital inicial 10.000.000 x 12 meses = 120.000.000
Ampliacion de capital 19.500.000 x 8 meses = 156.000.000
Total 276.000.000
Duracién total del periodo 12 meses
Capital medio 23.000.000

Puede ocurrir que en la primera o en cualquiera de las
sucesivas, la aportacion realizada por los socios sea superior
a su compromiso, en cuyo caso, a la diferencia entre aquélla
y ésta, se le denomina prima de emisién de acciones, y se
produce cuando el valor de emision de las acciones es supe-
rior a su valor nominal, es decir, cuando se emiten sobre la
par.

La cuenta de capital solo recogera el valor nominal de las
acciones emitidas, siendo reflejado en cuenta distinta el importe
de la prima de emisién de acciones.

El concepto de neto patrimonial representa el valor neto
contable de la empresa y constituye la riqueza neta de los pro-
pietarios de la misma. Se puede definir como diferencia entre el
valor del activo neto y las deudas de la empresa o, por el con-
trario, se puede obtener por suma de los elementos financieros
que lo integran y que son:

Capital social
— Capital social no desembolsado
+ Reservas
+ Remanente
— Pérdidas acumuladas
— Dividendos activos a cuenta
— Acciones propias
+ Resultado neto después de impuestos

— Activo ficticio

= Neto patrimonial

La funcion del neto patrimonial es financiar, en parte, los ele-
mentos que han de estar vinculados a la empresa con caracter
permanente o inmovilizado, siendo el resto del neto patrimonial
el que ha de financiar las existencias.

Las reservas que posee una empresa pueden tener distinta
procedencia y responder a motivaciones diferentes. Sin
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embargo, todas ellas integran el neto patrimonial como parte de
la riqueza de los propietarios y mayor valor de la empresa.

Por su parte, el valor teérico de una accion es el cociente de
dividir el neto patrimonial entre el nimero de acciones:

Ejemplo:
Calcular el valor teérico de la accién de una sociedad cuyo
neto patrimonial es de 150.000.000 de pesetas y su capital esta

formado por 100.000 acciones de 1.000 pesetas nominales
cada una.

Neto patrimonial .........ccccccevviiiiiiiiiiienenne 150.000.000 ptas.
El capital social asciende a:
100.000 acciones x 1.000 ptas. ......

100.000.000 ptas.

REServas .......cccoovviiiiiii = 50.000.000 ptas.
Valor nominal de la accién ........................ = 1.000 ptas.
Parte de las reservas que corresponde

a cada acCion .......cccceeeevvvneeeennnnn, = 500 ptas.
Valor tedrico de la accion ...........ccccceeeeneee. = 1.500 ptas.

La aplicaciéon de las reservas puede ser sintetizada en los
siguientes objetivos:

1) Incrementar el capital social, consiguiendo de esta forma
una mayor cifra de garantia frente a terceros. Este
aumento supone la creacidon de nuevas acciones, que
estaran liberadas total o parcialmente, puesto que los
destinatarios de las mismas, accionistas ya existentes, no
tendran que realizar desembolso alguno. Una operacion
de este tipo, capitalizar reservas, no aporta huevos fondos
a la empresa.

2) Compensar pérdidas, en este caso se pueden aplicar las
reservas en las que se prevé tal posibilidad o cualquier
otra de libre disposicion.

3) Repartir dividendos, dado que la reserva expresa un
beneficio no distribuido que ha sido mantenido por la
empresa, en determinadas circunstancias puede intere-
sar su reparto a los socios en forma de dividendo, siem-
pre que desde un punto de vista econdmico la salida de
fondos no perjudique la actividad de la empresa y desde
la vertiente juridica ello sea posible por la existencia de
una reserva voluntaria de libre disposicion.
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La autofinanciacion es la creacion de nuevos recursos finan-
cieros generados por la unidad econémica como consecuencia
de su actividad, con caracter permanente, y con la finalidad de
mantener o aumentar la potencialidad de la empresa. Supone
una alternativa de financiacion de las inversiones a partir del
ahorro de la empresa. Es una férmula que no implica la incor-
poracidn de nuevos accionistas, ni la asuncion de riesgos adi-
cionales, sino que crea nuevos recursos y es indicador de sol-
vencia.

Hay dos clases de autofinanciacion:

1) De mantenimiento integrada por las amortizaciones.
2) De enriquecimiento formada por las reservas.

La autofinanciaciéon de mantenimiento tiene por finalidad
conservar intacto el activo de la empresa, ya que a lo largo de
un determinado ndmero de periodos se van recuperando, a tra-
vés del coste de los productos, las pérdidas de valor de los acti-
vos depreciados, para su renovacién en el momento oportuno.

Por su parte, con el tiempo la empresa va generando unos
recursos o beneficios, y si éstos o parte de éstos no son distri-
buidos, se produce un enriquecimiento de la empresa, aumen-
tando su potencialidad y su capacidad financiera. A los benefi-
cios no distribuidos se les denominan reservas, constituyendo
una autofinanciacion de enriquecimiento.

El principal inconveniente que presenta esta magnitud es que
una autofinanciacién excesiva puede hacer disminuir la rentabi-
lidad de la empresa.

La autofinanciacion presenta las siguientes ventajas:

1) Son recursos que no es preciso remunerar.

2) Aumenta la autonomia financiera de la empresa.

3) Disminuye el endeudamiento.

4) Resuelve la financiacién cuando la empresa tiene dificul-
tades para la obtencion de recursos ajenos.

5) Se puede distribuir posteriormente entre los socios o
accionistas.

b) Fuentes de financiacién ajenas o recursos ajenos

Ademas de los recursos propios que son aportados por los
propietarios o generados por la propia unidad econémica, la
empresa puede captar otra clase de recursos igualmente proce-
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dentes del exterior (gratuitos y onerosos) y a reembolsar en un
plazo convenido previamente, constituyendo las fuentes de
financiacion ajenas. Configura el denominado pasivo exigible de
la empresa.

Estas fuentes de financiacién, segin sea su plazo de reem-
bolso y su finalidad, pueden clasificarse en:

1) Créditos de funcionamiento.
2) Créditos de prefinanciacion.
3) Créditos de financiacion.

Los créditos de funcionamiento son los originados como con-
secuencia del normal desenvolvimiento de la actividad comer-
cial de la empresa, normalmente gratuitos, aunque a veces pue-
den ser onerosos, y a reembolsar a plazo corto.

Cuando la unidad econémica realiza compras a crédito de
bienes propios de su trafico mercantil o que tienen su origen en
su actividad (proveedores, efectos comerciales a pagar, acree-
dores, etc.), surge un tipo de financiacién ajena denominada
crédito de provision, normalmente gratuito.

Otras veces, la empresa para salvar en un momento dado
una deficiencia de tesoreria, recurre al crédito bancario, solici-
tando préstamos a plazo corto de caracter oneroso, denominén-
dose a este tipo de financiacion crédito bancario.

Los importes devengados por la empresa y pendientes de
pago por deudas de la unidad econémica a favor de organismos
publicos (Hacienda Publica, Seguridad Social, etc.) constituyen
también una fuente de financiacién ajena, gratuita y a corto
plazo, denominidndose crédito administrativo.

Estos créditos de funcionamiento deben financiar la parte del
activo circulante no financiada con los recursos propios, o, dicho
de otra forma, con el pasivo circulante o exigible a corto plazo
debe financiarse el disponible y realizable.

Los créditos de prefinanciacién, también denominados crédi -
tos puente, son aquellos que inicialmente se formalizan a corto
plazo y que mediante el fendmeno juridico de la novacién de
deudas se convierten en créditos a largo plazo.

Los créditos de financiacién son los utilizados por la empresa
con un plazo de reembolso es superior al afio.Si los elementos del
activo fijo permanecen durante varios ejercicios prestando servicio
en la empresa y su conwertibilidad a disponibilidades se va
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haciendo paulatinamente a través de la incorporacién de la depre-
ciacion al coste del producto, parece légico que el reembolso de
los créditos invertidos en estos bienes deba ser de una duracion
similar a la vida del elemento financiado con dicho crédito. Si el
plazo de duracidn del crédito coincide con el tiempo de vida del
inmovilizado, se habra conseguido que con los fondos adquiridos
por la amortizacion se pueda atender al reembolso del crédito.

Este fondo permite reembolsar el crédito, pero la carga finan-
ciera que supone la concesién del crédito, debera ser atendida
con los beneficios que genere el bien financiado. Asi pues, una
empresa que no tenga capacidad de generar beneficios sufi-
cientes para atender a los costes financieros derivados del cré-
dito y asegurar una adecuada rentabilidad a los recursos pro-
pios, no debera recurrir al crédito de financiacion.

En general, no basta para el buen funcionamiento de la
empresa que cuente con una adecuada estructura patrimonial,
es necesario, también que exista una correcta correlacién entre
inversiones y financiaciones. En caso contrario, se produciria un
desequilibrio que podria conducir a la desaparicién de la unidad
econdmica.

Decimos que existe correlacion patrimonial cuando las fuen-
tes de financiacién son adecuadas a las inversiones y éstas, a
su vez, se corresponden con las primeras. Es decir, las fuentes
de financiacidon deberan asegurar la normal reposicién, moder-
nizacién y ampliacion de los bienes de uso y explotacion; mien-
tras que las inversiones deberan hacer frente al reembolso de
las diferentes fuentes de financiacion, en el momento de su exi-
gibilidad, sin que se resienta la capacidad economica y finan-
ciera de la empresa.

Aunque la correlacién éptima varia en el tiempo con cada tipo
de empresa, se recomienda que el pasivo fijo financie, como
minimo, todo el activo fijo y el lamado stock o existencias (a falta
de este dato, un 50% del circulante);el resto del activo circulante
serd financiado con los débitos de funcionamiento.

Las correlaciones patrimoniales 6ptimas deben permitir una
gestién financiera perfectamente equilibrada, lo que implica que
no deberan existir capitales improductivos ni tampoco dificulta-
des financieras.

En resumen, los recursos que utiliza una empresa para finan-
ciar una inmovilizacidn, existencias u otro valor del activo deben
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estar a disposicion de la empresa como minimo, durante el
tiempo que corresponde al de la duracién del elemento adqui-
rido con dichos recursos.

Los stocks aungue son integrantes del activo circulante por su
movilidad y forma de conversion en disponibilidades a través de
la venta, son considerados en su aspecto financiero como una
inversion fija y por tanto financiadas con recursos pemmanentes.

Las deudas a corto plazo, con un grado de exigibilidad muy
breve, deben financiar elementos de activos con una rapida
liquidez.

El activo ficticio debe estar financiado con recursos propios,
debido a la imposibilidad de realizacién o conversion en dispo-
nibilidades; de forma similar ocurre con los bienes de activo fijo
no amortizables como, por ejemplo, los terrenos.

Se dice, por tanto, que existe equilibrio financiero cuando los
diversos elementos de la estructura econdmica encuentran en
las fuentes de financiacién medios regulares para su renovacion
y posteriormente se transforman en medios liquidos para can-
celar las fuentes que los financiaron.

Es decir, que es conveniente que se establezcan las siguien-
tes relaciones:

Recursos permanentes ® Activo fijo
Recursos permanentes ® Stocks
Créditos de funcionamiento ® Activo financiero

De la comparacion de las diversas masas patrimoniales antes
mencionadas, se pueden sefialar los siguientes conceptos:

Capital circulante = Activo circulante — Exigible a corto plazo
Capital fijo = Recursos permanentes — Activo fijo

La primera magnitud, definida de tal forma, puede ser nega-
tiva dando lugar a una situacién financiera no equilibrada. Por su
parte el capital fijo, tal y como se contempla, nunca es mayor
que el neto patrimonial.
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