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1. INTRODUCCION

Un andlisis riguroso de la realidad econémico-financiera de
una empresa familiar requiere complementar la informacion
que emana de sus estados contables con otra informacion
cuantitativa o cualitativa procedente del macroentorno (eco-
noémico, tecnoldgico, politico, socio-cultural, demogréfico,
etc.) o de los grupos de interés con los que operala empresa
(administraciones publicas, clientes, proveedores, personal,
socios, etc.). Si bien esta forma de proceder no difiere de la
metodologia a aplicar a otras entidades, €l estudio del deno-
minado “efecto familia’ es una singularidad que precisa de
una especial atencion por parte del analista.

El estudio del denominado “efecto familia” es
una singularidad que precisa de una especial

atencion ﬁor Earte del analista

La informacién contenida en los estados contables subyace
bajo la presuncion de continuidad de la actividad empresa-
rial, por lo que el analista financiero debe valorar si existen
factores que condicionan este principio contable bésico,
pudiendo ocurrir que la informacion financiera manifieste
una situacion favorable —adecuada rentabilidad, eficiencia
y solvencia— y, sin embargo, pueden existir elementos pro-
cedentes del dmbito familiar que conduzcan a un enjuicia-
miento diferente (jubilacion del insider —creador de valor—,
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conflictos personales, escasa capacitacion profesional de los
sucesores, “podas del &bol” que impliquen escisiones de la
actividad productiva, etc.).

Tal y como ponen de manifiesto Dortay Pérez (2001), enlos
objetivos y fases metodolégicas del andlisis de la informa-
cion financiera de una empresa familiar se han de considerar
aspectos como los siguientes:

a) Los estados contables pueden verse distorsionados por la
realidad econdmico-financiera de dos marcos organizati-
vos diferentes, empresay familia, existiendo ladificultad
de separar e patrimonio familiar del patrimonio empre-
sarial. Es evidente que unainformacién contable no audi-
tada condiciona el andlisis financiero, siendo necesario
dirimir si tal informacion goza de suficientes garantias de
fiabilidad para emitir juicios vélidos y razonables. Pero
ademas de esta importante limitacion, es menester resal-
tar otras como: la identificacion de los activos que se
encuentran afectos a la actividad empresarial respecto a
los activos extrafuncionales de titularidad familiar, los
precios de transferencias derivados de operaciones finan-
cieras activas y pasivas, la posibilidad de acuerdos con-
tractuales de contenido econdmico entre los miembros de
lafamiliano reflejados en € sistema de informacion con-
table de la empresa, politica de salarios establecida por
defecto 0 exceso respecto a los precios de mercado, dis-
tribucién de beneficios no ortodoxas, etc.
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b) Los conflictos de intereses respecto a la formulacion
de un posible protocolo familiar provocan demandas
diferentes con repercusién en los objetivos del andlisis
financiero, ya que los primeros reclaman un enjuicia-
miento del equilibrio econdmico-financiero de la empre-
saen aras defacilitar |os procesos de toma de decisiones,
mientras otros muestran una mayor preocupacion por la
valoracion de sus participaciones. La informacion conta-
ble sujeta a los principios de continuidad y precio de
adquisicion no satisface los intereses de estos Ultimos
accionistas gque tienen como deseo basico conocer €l
valor de sus participaciones. Por tanto, la valoracion
actual delas mismas es un objetivo aincorporar alos que
tradicionalmente vienen sefialandose como gjes del an&
lisis financiero (rentabilidad y solvencia).

Teniendo presente tales precisiones, este trabajo tiene como
proposito exponer como la emision de juicios esta condicio-
nada por la formacion tedrica de los analistas, no sélo con
relacion alas técnicas empleadas en el andlisis contable, sino
también sobre las presunciones que se tengan sobre la enti-
dad —en nuestro caso, la empresa familiar—.

A los efectos de lograr este objetivo nos fundamentamos, a
modo exploratorio, en la experiencia adquirida en un caso
real, estructurando nuestro trabgjo de la siguiente manera: en
primer lugar, detallamos las caracteristicas basicas del caso;
en segundo término, destacamos las consideraciones tedricas
poseidas por los analistas con relacion a comportamiento
financiero dela empresafamiliar y respecto a modelo utiliza-
do para el andlisis de la rentabilidad; a continuacion, expone-
mos |os razonamientos explicitos e implicitos de los andistas;
y finamente, sintetizamos |as conclusiones mas significativas.

2. CARACTERIZACION DEL CASO

Inicialmente, € socio-gerente remitié una carta de encargo
en la que se relacionaba una serie de ratios, algunas redun-
dantes y otras imposibles de calcular con la informacion
actualmente disponible por la empresa. En dicha carta se
constataba una especial atencion hacia a uso de algunas
ratios convencionales, sin manifestar claramente cud erala
finalidad del estudio a emprender. En la primera reunion de
trabajo, nuestro interés se centré en descubrir cual era la
finalidad del estudio, resaltando que las técnicas y herra-
mientas de andlisisiban a estar condicionadas por los objeti-
vos deseados, asi como por la calidad de lainformacion dis-
ponible. En este sentido, €l objetivo bésico deseado por €l
socio-gerente se pudo concretar en la siguiente pregunta:
¢Qué factores estan condicionando la rentabilidad financie-
ra en cada gjercicio econémico?

Asimismo, la formacion econdmico-financiera de los res-
ponsables de la empresa exigia un doble esfuerzo, pues €l
informe no sdlo debia enjuiciar la situacion de la empresa a
partir de sus datos contables, sino estar en sintonia con los
conocimientos de sus principal es destinatarios, por lo que se
precisaba aportar explicaciones que favoreciesen la forma-
cion de los mismos y que facilitaran la lectura del informe.
No obstante, el socio-gerente solicitdé que se le realizaran
explicaciones adicionales que le permitiesen una compren-
sién més exhaustiva sobre algunas afirmaciones contenidas
en el informe final.

Para el diagnéstico de la situacion econdmico-financiera de
la empresa se contaba exclusivamente con los datos aporta
dos en e Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
(véase cuadros 1y 2). A este respecto, es menester sefialar
gue los estados contables han sido objeto de una auditoria
voluntaria en 1998, si bien la realidad econdmico-financiera
reflggada en los mismos engloba algunas particularidades
resultantes de la gestion familiar (activos no afectos a la
explotacion, derechos de cobro frente alos socios sin venci-
miento definido, préstamos a empresas del grupo familiar
con coste financiero inferior a de mercado, etc.).

Por lo que se refiere ala empresa objeto de andlisis, las pri-
meras reuniones de progreso permitieron identificar los
siguientes aspectos.

a) Delos seis propietarios, Unicamente tres hijosy un cufia
do del fundador ya fallecido (H1, H2, H3 y C1) tienen
una implicacién directa en € grupo empresarial, en €l
sentido de que desarrollan actividades directamente vin-
culadas con la direccion, gestion y control, no realizando
tales actividades ni la madre o esposa del fundador (M)
ni unahija(H4). Asi mismo, existe un trabajador querea-
liza labores de tipo contable y administrativo que tiene
un vinculo consanguineo de segundo orden —primo de
los hijos (P—. Finalmente, existe en la familia un
importante niimero de primos, algunos de los cuales han
decidido encauzar su carrera laboral en otras empresas
genas a grupo.

b) Laempresa que dio origen a grupo familiar fue creada
por el padre/fundador, erigiéndose como director general
y Unico propietario hasta su fallecimiento, momento en €l
gue el cuadro de directivos/propietarios quedd configura-
do de laforma que € fundador previd en su testamento:
los hermanos H1, H2, H3, H4, y los dos cufiados, C1 y
C2. Tras €l posterior fallecimiento del cufiado C2, €l
grupo de administradores queda integrado en la forma
gue reviste actualmente. Ademés de lo anterior, debemos
sefidar que en estos momentos el grupo esta viviendo



FORMACION DE JUICIOS EN EL ANALISIS CONTABLE DE LA EMPRESA FAMILIAR

ANO 1999  ANO 1998 ANO 1997 DEBE 1999 1998 1997
B) INMOVILIZADO 116.364.889  193.418.430 210.469.218 A) GASTOS 336.550.463  331.268.316  298.104.889
. Gastos de establecimiento 122.105 515.602 944.074 2. Aprovisionamientos: 178.624.410  180.975.521 10.617.134
IIl.Inmovilizaciones materiales 99.720.784  187.195.918 203.818.234 a) Consumo de mercaderias -1.573.863 1.866.518 6.977.199
1. Terrenos y construcciones 51.881.890  135.679.000 135.679.000 b) Consumo de materias primas y otras m.
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 56.623.319 71.974.560 71.974.560 Consumibles 176.237.667  175.093.818 3.639.935
3. Otras instalaciones, utillaje y mobiliario  34.113.346 34.558.981 32.486.998 ¢) Otros gastos externos 3.960.606 4,015.185 0
5. 0tro inmovilizado 3.816.837 3.167.7%5 5.239.778 3. (Gastos de personal 46.115.906 38.378.021 31.324.385
7. -Amortizaciones -46.714.608  -58.184.418 -41.562.102 a) Sueldos, salarios y asimilados 31.229.472 31.954.894 27.155.993
V. Inmovilizaciones financieras 16.522.000 5.706.910 5.706.910 h) Cargas sociales 8.886.434 6.423.127 4.168.392
1. Participaciones en empresas del grupo  10.815.090 4. Dotaciones para amortizaciones de
7. Depbsitos y fianzas constituidas a largo inmovilizado 16.667.133 17.050.788 16.635.840
plazo 5.706.910 5.706.910 5.706.910 5. Variacion de las provisiones de tréfico 90.359
D) ACTIVO CIRCULANTE 525.659.159  320.471.272 249.863.326 a) Variacion de provisiones de existencias 90.359
Ill.Deudores 330.147.337  178.081.623 182.760.323 6. Otros gastos de explotacion 95.021.381 87.862.900  238.177.146
1. Clientes por ventas y prestaciones de a) Servicios exteriores 91.747.208 84.721.230  221.734.067
Servicios 114.685.048  113.258.428 118.065.360 b) Tributos 3.214.173 3.141.670 10.443.079
2. Empresas del grupo, deudores 14.356.379 5.741.346 I._BENEFICIOS DE EXPLOTACION 48.486.304 10.576.982 52.956.389
4. Deudores varios 205.320.086 66.156.457 71.804.536 1. Gastos financieros y otros gastos
5. Personal 155.000 129.935 40,000 asimilados 2.740 41.950 51.809
6. Administraciones Piblicas 3.009.335 173.968 138.579 a) Por deudas con empresas del grupo 33.165
7. _-Provisiones -1.378.511 -1.378.511 -1.288.152 ¢) Por deuda con terceros y gastos
V. Inversiones financieras temporales 59.898.960 60.000.000 0 asimilados 2.740 8.785 51.809
5. Cartera de valores a corto plazo 59.898.960 60.000.000 1l.RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS  1.247.180 1.460.402 1.459.840
VI, Tesoreria 135.612.862 82.389.649 67.103.003 Ill._BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES
TOTAL ACTIVO 642.024.048 5.413.889.702 460.332.544 ORDINARIAS 75.806.623 9.049.802 809.742
13. Gastos extraordinarios 108.448 26.540 51.761
A) FONDOS PROPIOS 546.716.787  421.176.680 343.230.943 14, Gastos y pérdidas de otros ejercicios 10.445 3.700.788
|, CAPITAL SUSCRITO 197.080.000  197.080.000 197.080.000 IV._RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
V. OTRAS RESERVAS 224.096.680  146.150.943 124.079.385 POSITIVOS 75.806.623 9.049.802 809.742
1. Reserva legal 17.179.300 9.384.726 3.986.810 V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS  12.540.107 81,087.186 55.225.971
5. Otras reservas 206.917.380  136.766.217 120.092.575 15. Impuesto sobre Sociedades 3.141.449 1.246.814
V. RESULTADOS DE EJERCICIOS 16. Otros impuestos
ANTERIORES 0 0 -31.907.599 VI. RESULTADOS DEL EJERCICIO
2. () Resultados negativos de ejercicios (BENEFICIOS) 125.540.107 11.945.737 53.979.157
anteriores -31.907.599
VI, PERD.Y GANANCIAS (Beneficio(+) 0 HABER 1999 1998 1997
Pérdidal-)) 125.540.107 71.945.731 53.979.157 B) INGRESOS 462.090.570  409.214.053  352.084.046
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 14.852.114  15.779.669 15.452.582 1. Importe neto de la cifra de negocios  368.379.725  384.588.491  343.189.649
V. OTROS ACREEDORES 14.852.114 15.779.669 15.452.582 a) Ventas 360.868.262  378.355.461  336.138.774
1. Deudas representadas por efectos a b) Prestaciones de servicios 7.638.863 7.392.667 7.050.875
pagar 14.852.114 15779669 15.452.582 ¢) Devoluciones y rappels sobre ventas -127.400 -1.159.637
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 80.190.147 76.933.353 101.648.972 4. OQtros ingresos de explotacion 16.535.409 10.346.080 6.521.245
[Il. DEUDAS CON EMP.GRUPQ Y ASOC. A.C.P. 0 0 23.404.011 a) Ingresos accesorios y otros de gestion
1. Deudas con empresas del grupo 23.404.011 corriente 16.535.409 10.346.080 6.521.245
V. ACREEDORES COMERCIALES 71175560  62.474.239 70.686.029 6. Ingresos de otros valores negociables
1. Anticipos recibidos por pedidos 119.559 1.833.196 y de créditos ... 15.729 102.890
2. Deudas por compras 0 prestaciones de a) De empresas del grupo 15729 102890
Servicios 71.056.001 62.474.239 68.852.833 7. Otros intereses e ingresos asimilados  1.234.191 1.399.462 1.511.649
V. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 9,014.587 14.459.114 1.558.932 ¢) Otros intereses 1.511.649
1. Administraciones piblicas 7.195.587 9.469.737 6.660.881 d) Beneficios en inversiones financieras 1.234.191 1.399.462
2. Deudas representadas por efectos a 9. Beneficios en enajenacion de inmov.
pagar 4M3.777 inmat., mat., y cartera de control 75.603.222
3. Otras deudas 898.051 12. Ingresos extraordinarios 127.485 63.589
4. Remuneraciones pendientes de pago 1.819.000 575.600 13. Ingresos y beneficios de otros
TOTAL PASIVO 642.024.048  513.889.702 460.332.544 ejercicios 194.809 12.713.541 861.503
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una etapa critica, en la que se esta planteando laincorpo-
racion de nuevos familiares, potenciales propietarios
futuros, en la gestion del grupo familiar, decidiéndose
sobre los candidatos idéneos y |os puestos que deberan
ocupar.

¢) En cuanto aladimensién de lafamilia, se encuentra en
su segunda generacion, con lo que ya se ha producido
un primer “traspaso de la batuta’. El padre/fundador
creo la primera empresa del grupo en la década de los
cuarenta, periodo durante el cual nace su primer hijo
(H1). Enladécada de los cincuenta nacen €l resto de los
hijos (H2, H3 y H4), produciéndose, a finales de los
sesentay comienzos de |os setenta, la entrada paulatina
en |o que en esos momentos era ya un pequefio grupo de
empresas. Posteriormente, a finales de los setenta, se
incorporan al grupo dos cufiados, |o que provocd impor-
tantes conflictos internos que ain hoy permanecen,
influyendo de forma decisiva en numerosos comporta-
mientos y decisiones relacionadas con la gestion de las
empresas. Antes de comenzar la década de |os ochenta,
fallece el padre fundador, produciéndose el “traspaso de
labatuta’” hacialos hijosy cufiados, quedando el cuadro
de mando configurado, tras el fallecimiento del cufiado
C2 diez afos después, de la forma que aln perdura en
la actualidad.

d) La empresa pertenece a un grupo de empresas, en € que
se integran entidades con responsabilidad limitada con-
juntamente con entidades con responsabilidad ilimitada,
por lo que a la problemética inherente a las empresas
familiares se une la complgjidad de los procesos de con-
centracion.

€) Finalmente, respecto a la reputacion de la empresa, nos
encontramos con una organizacion ampliamente conoci-
daen & mercado regional en el que opera, debido al con-
siderable nimero de afios que llevaen €l sector, en el que
aln hoy sigue siendo €l principal participe. El crecimien-
to continuo de los Ultimos afios le ha permitido generar
un prestigio y una imagen de empresa consolidada que
hasta hace pocos afios |le permitié negociar con sus pro-
veedores la oferta de productos en exclusiva. Asimismo,
las entidades financieras, conocedoras de su posicién
financiera, no dudan en ofrecer a grupo préstamosy cré-
ditos con intereses preferenciales.

3. PRESUNCIONES TEORICAS DEL ANALISTA

Somos conscientes de que € andlisis a realizar depende de
las consideraciones tedricas que subyacen en el analista, por

lo que los razonamientos que se explicitan en € informe
final son, en cierta medida, una consecuenciaapriori detales
consideraciones. Por esta razon, en este epigrafe exponemos
cuaes son, precisamente, las presunciones que se tienen
sobre la empresa familiar, asi como de la metodologia a uti-
lizar para el andlisis de la rentabilidad.

3.1. Conceptoy comportamiento financiero
de la empresa familiar

De acuerdo con Cabrera 'y Garcia (1999:20), la empresa
familiar puede ser concebida como “ aquella empresa cuya
propiedad esta en manos de los miembros de una familia
gue tienen la intencién de que las relaciones intraorgani-
zativas de propiedad y control estén basadas en lazos fami-
liaresy en donde se ha producido, se esta produciendo o se
prevé que se va a producir en el futuro una transferencia de
la empresa a un miembro de la siguiente generacion de esa
familia” .

De esta definicion se desprende que son tres las dimensiones
gue individual y/o conjuntamente delimitan el concepto de
empresa familiar que, sintéticamente, responden a siguiente
contenido:

a) Propiedad/direccién de los miembros de una familia. La
empresafamiliar es concebida como aguellaempresaque
se encuentra controlada y/o dirigida mayoritariamente
por personas de una tnicafamilia o un grupo reducido de
familias. Se valoraala empresa familiar desde una pers-
pectiva estructural, haciendo referencia solo ala propie-
dad/direccién como dimension definitoria.

b) Implicacion familiar. De acuerdo a esta dimensién, la
empresa familiar conforma un todo indisoluble en e que
interaccionan dos marcos organizativos diferentes, la
empresay lafamilia. A ladimensién estructural que hace
referencia a la propiedad/direccion se suma una dimen-
sion intencional, en virtud de la cua los miembros de la
empresa familiar desean que se mantenga y/o incremen-
telaimplicacién familiar en las relaciones intraorganiza-
tivas de propiedad y control directivo.

¢) Transferencia generacional. Algunos autores observan
gue en las empresas familiares existe un deseo de trans-
ferir la entidad a la siguiente generacion, como un meca-
nismo de perpetuar la tradicion familiar y la herencia
empresarial.

La repercusion de las anteriores dimensiones sobre el com-
portamiento financiero de la empresa familiar puede sinteti-
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zarse en las proposiciones que a continuacion se detallan
(Dortay Pérez, 2001);

(a) La implicacién de la familia en la gestién de la empresa
puede dar lugar a una serie de caracteristicas (compromiso,
valores compartidos, cultura, confianza, reputacion, etc.)
gue pueden constituir importantes recursos intangibles que
le permitan €l éxito a largo plazo

Toda organizacion es susceptible de generar a lo largo del
tiempo un conjunto de recursos intangibles (relaciones pre-
ferenciales con clientes y proveedores, valores compartidos
por los miembros de la empresa, etc.) caracterizados por no
estar sustentados en ningln elemento fisico. Actuamente
tales recursos intangibles no son reconocidos por € sistema
de informacion contable en virtud de los principios contables
vigentes, bien por no manifestarse através de unatransaccion
onerosa, bien por las dificultades de demostrar su controlabi-
lidad por parte de la empresa o ser identificados y evaluados
con fiabilidad.

Si nos centramos en las empresas familiares, algunos autores
establecen que e grado de compromiso y dedicacién de la
familia hacialaempresa, los conocimientos técitosy particu-
lares de hacer negocios, etc. pueden constituir recursos intan-
gibles de gran valor estratégico por su caracter de imitabili-
dad y sustituibilidad imperfecta (Peteraf, 1993). Tales recur-
sos intangibles e indivisibles se perpettan a través del creci-
miento de la empresa (reinversion de los beneficios) apoya
do por estructuras de propiedad estables y orientadas al largo
plazo (Leach, 1993). En este sentido, Gallo (1995) resalta
gue estos recursos son reconocidos por el mercado a perci-
bir alas empresas familiares con larga trayectoria como soli-
das y fiables, favoreciendo la actividad empresarial de las
mismas.

(b) La sucesion puede condicionar €l crecimiento y la evolu-
cion de la empresa familiar

Esta segunda proposicién sostiene que los fundadores de las
empresas desean transmitir sus empresas a sus hijos en aras
de proporcionarles libertad, autonomia y control sobre su
desarrollo persona (Ward, 1987), por lo que las transferen-
cias de poder, propiedad y control se producen por imperati-
vo biolégico y no por las fuerzas del mercado (Churchill y
Hatten, 1987). En este sentido, las empresas familiares tien-
den a fomentar politicas de endeudamiento poco agresivas
(Cabreray Santana, 2000) ya que las decisiones estan fuerte-
mente influidas por las necesidades de autonomia de sus pro-
pietarios/directivos (Kets De Vries, 1996) y por €ello tradicio-
nalmente se apoyan en la autofinanciacién que, si bien apor-
ta mayor autonomia financiera, también repercute en su

capacidad de crecimiento. Esta politica financiera se susten-
ta en dos elementos consustanciales a la idiosincrasia de la
empresa familiar: el miedo a seguir arriesgando y el miedo a
crecer (Gallo, 1995). Por tanto, es posible que se limiten las
posibilidades de crecimiento de la empresa, condicionando
las posibilidades de llevar a cabo una sucesion exitosa.

(¢) Las particularidades de la empresa familiar pueden
repercutir en los indices de resultados.

Algunos autores sefialan que las empresas familiares confun-
den las relaciones econémicas basicas (Gallo y Pont, 1989),
pueslafamiliay laempresatienen culturas propias con valo-
resy objetivos que pueden contradecirse (Beckhard y Dyer,
1983). En este sentido, se advierte que las decisiones empre-
sariales pueden verse perturbadas por influencias familiares
no sustentadas en modelos de corte racional (Calder, 1961) o
existe una menor disposicion a contratar expertos en direc-
cion (Kleinsorge, 1994), lo que induce a obtener peores indi-
ces de resultados. No obstante, existen trabajos que sugieren
gue lacoincidenciade propietariosy directivos en unamisma
entidad elimina los costes de agencia derivados de situacio-
nes de informacion asimétrica —seleccion adversa 'y riesgo
moral—, asi como la reputacion familiar constituye un ele-
mento para la supervivencia y prosperidad que reduce los
costes de transaccion y, consecuentemente, las empresas
familiares pueden obtener mejores indices de resultados
(Aronoff y Ward, 1995).

En sintesis, las particul aridades de la empresa familiar no son
observadas como elementos neutros sino que, por € contra-
rio, pueden potenciar o reducir la capacidad que tienen estas
unidades de produccion para generar valor. De acuerdo con
Cabreray Santana (2000), la calidad de las relaciones fami-
liares y de la cultura de la familia empresarial, constituye un
indicador del mayor o menor riesgo en la gestion familiar de
la empresa. De esta forma, tal indicador, a que denominan
“efecto familiar”, informa sobre los conflictos que puedan
comprometer la viabilidad y correcto funcionamiento de la
empresa, sSin que existan, por otra parte, mecanismos de
gobierno que puedan paliar estos inconvenientes (asambleas
familiares, protocolos, planes de sucesidn, €tc.).

3.2. Modelo para € andalisisde la rentabilidad

Los modelos de diagnostico integrado aplicados al andlisis
de la rentabilidad empresarial parten de una descomposi-
cion de larentabilidad de los fondos propios en sus factores
determinantes, los cuales se recogen en un conjunto de
ratios contables que contribuyen conjuntamente a explicar
la rentabilidad financiera de la empresa a través de una
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relacion causal entre aquellos y ésta. Su denominacion se
debe a la aportacién que realizan estos métodos en el sen-
tido de permitir un andlisis integrado, conjunto de varios
factores o ratios, a diferencia del andlisis individual en el
que se analiza ratio por ratio.

Cabe apreciar dos tendencias principales en el desarrollo de
los modelos integrales, segin que la descomposicion de la
rentabilidad financiera se realice mediante unarelacion mul-
tiplicativa o aditiva de sus variables explicativas. Junto alos
trabajos que han realizado un esfuerzo por descomponer la
rentabilidad financiera en un producto de dos 0 mas muilti-
plicadores, encontramos otros que descomponen la rentabili-
dad financiera en varios sumandos, es decir, expresa una
relacién funcional lineal de las variables explicativas.

En el presente trabgjo utilizaremos el modelo integrado pro-
puesto por Dorta y Tabraue (1999), en el que se descompo-
ne larentabilidad financiera siguiendo una orientacion hibri-
da basada en las dos tendencias anteriormente descritas,
poniendo de manifiesto los factores que influyen en larenta-
bilidad financiera, tanto desde un punto de vista estético
como dindmico. El primero se caracteriza fundamentalmen-
te por analizar las causas de un determinado nivel de renta-
bilidad, mientras que €l segundo trata de cuantificar lavaria-
cion que provoca en la tasa de rentabilidad financiera una
modificacion de los factores explicativos.

Aunque larentabilidad financiera puede estudiarse en mayor
0 menor nivel de profundidad, segiin los objetivos persegui-
dos por el analista, en nuestro caso hemos distinguido cuatro
niveles de estudio, representados por relaciones funcionales
de un conjunto de ratios e indices de estructura descritos a
continuacion.

a) Andlisis estético

Partiendo de la base de que la rentabilidad financiera consti-
tuye laesencia o ge central delarentabilidad dela empresa,
el modelo propuesto centra su atencion, en primer lugar, en
analizar cdmo la estructura de capital incide de forma favo-
rable o desfavorable en la rentabilidad financiera. Seguida-
mente, através de los siguientes niveles de estudio, se deta-
[lan otros pormenores que expondremos seguidamente.

El modelo propuesto centra su atencion, en
primer lugar, en analizar como la estructura de
capital incide de forma favorable o desfavorable

en la rentabilidad financiera
C ]

Primer nivel. Descomposicion aditiva de la rentabilidad
financiera

Como se deduce de la expresion [1], la rentabilidad finan-
ciera(r.) esta condicionada por larentabilidad de los fondos
totales (), es decir, larentabilidad a canzada con | os recur-
sos aportados por todos los inversores (acreedores y presta-
mistas). Si ésta es mayor que el coste de la financiacién
externa(cs,,), lamejoraque ello supone sobre la rentabilidad
financiera depende del diferencia (r — Cr,,) Y delaimpor-
tancia relativa de la financiacion externa respecto a los fon-
dos propios (a). Esta relacion, conocida habitual mente bajo
laexpresion “apalancamiento financiero”, permite un primer
estudio de |os factores generales que condicionan la rentabi-
lidad financiera por consideraciones de su estructura finan-
ciera. En consecuencia, se esta asumiendo que el coste finan-
ciero estimado depende directamente de la financiacion
gena remunerada, siendo conscientes que las empresas
endeudadas pueden obtener una rentabilidad superior a una
empresa no endeudada, aunque ello es més aparente que real
a incrementarse iguamente e riesgo incurrido por los
accionistas (Margerin y Mallard, 1993: 71).

o = Ter + (T = Cen O (1]
siendo,
_  Benéficio
" Fondos Propios
- Beneficio + Gastos Financieros

" Fondos Propios + Deuda Remunerada

_ Deuda Remunerada
Fondos Propios

_ GastosFinancieros
Deuda Remunerada

Crar

Segundo nivel. Descomposicion aditiva de la rentabilidad
econémica

Mediante laexpresion [2] se pone de manifiesto como laren-
tabilidad de los fondos totales aportados por 10s inversores
(re) depende, a su vez, de las siguientes variables: rentabili-
dad de los recursos de los inversores que financian activida-
des de explotacion (r,), rentabilidad de los activos gjenos a
la explotacién (ra), importancia relativa de las inversiones
financieras (B,), importanciarelativa de |os activos g enos no
productivos (f3,), importancia relativa de |0s riesgos de cam-
bio y resultados por enajenacion de inmovilizados (1) v,
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finalmente, de la importancia relativa de los resultados deri-
vados de gastos e ingresos extraordinarios o de ejercicios
anteriores (1t,). Asi mismo, si la rentabilidad de los recursos
cedidos aterceros es mayor que larentabilidad obtenidaen la
explotacion (ra > r,), lamejora de la rentabilidad econdmi-
ca es proporciona alaimportancia de las inversiones finan-
cieras sobre |os recursos totales (3,). Ahora bien, este “apa-
lancamiento econdmico” motivado principalmente por las
inversiones realizadas no tiene una Unica interpretacion si
tenemos en cuenta los motivos financieros perseguidos por
los directivos a la hora de ceder los recursos a terceros,
pudiendo incluso ser considerados como parte de sus activos
de explotacion en el supuesto de estar vinculados a empresas
del grupo o como inversién de la que depende losingresos de
laactividad de la empresa en cuestion.

Ter = Tere + (r(x - rFTe)Bl ~TereB, + TG+ T 2]
siendo,

(- Resultado Neto de la Explotacion Después de Impu
Fre Fondostotalesinverticdosenlaexplotacion

= Ingresos, resultados y Variacion de Provisiones de Inversiones Finan
é InversionesFinancieras

B, - InversionesFinancieras
" Fondos Propios + Deuda Remunerada

_ InversionesNo Pr oductivas
Fondos Propios + Deuda Remunerada

2

_ Diferenciasdecambio + Resultadogor Enajenacion de Inmovilizado:
Fondos Propios + Deuda Remunerada

1

_ GastoselngresosExtraordinarios + Gastoselngresosde EjerciciosAnteriores
Fondos Propios + Deuda Remunerada

2

Por otra parte, la existencia de activos ajenos no productivos
merma parte de la rentabilidad obtenida en la explotacion,
constituyendo el coste de oportunidad presente que incurre la
unidad econdmica por la materializacion de recursos en acti-
vos antifuncionales y extrafuncionales, cuya vaoracion e
interpretacion adquiere matices concretos en cada caso. Por
su parte, los resultados extraordinarios y los riesgos de cam-

bio tienen en muchas ocasiones un poder decisivo en la con-
figuracién de larentabilidad y, en ese sentido, resultade inte-
rés indagar sobre qué componentes tienen naturaleza recu-
rrente e incluso hasta qué punto pueden calificarse de resul-
tados atipicos.

Tercer nivel. Descomposicién multiplicativa de la rentabili-
dad econémica de la explotacion

En este tercer nivel de estudio se observa la incidencia que
tienen sobre la rentabilidad de explotacion (rs,), tanto e
margen neto (m), la relacion entre los ingresos y activos de
explotacion (M), como la importancia de la financiacion no
remunerada que haya recibido la empresa (1), concretada en
créditos de provision y subvenciones de capital. EI denomi-
nador de la ratio p viene definido por las aportaciones de
accionistas y prestamistas que se han materializado en acti-
vos de explotacion. Su comparacion con los activos de explo-
tacion nos permite observar el equilibrio financiero existente
entre dichas magnitudes e indirectamente la importancia de
la financiacién comercial. En efecto, en la medida que los
activos de expl otacion estén financiados por subvenciones no
reintegrables y/o créditos de provision, laratio p incrementa
como consecuencia de la disminucién que se produce en los
fondos totales de la explotacion. Dada la relacion multipli-
cativa existente entre estos factores, es evidente que un incre-
mento en cualesquiera de ellos supone una mejora en laren-
tabilidad de la explotacion.

Mre = MA | (3]
siendo,

_ Resultadonetodespués de impuest
Valor de la produccion

_Valordelaproduccion
Activosdelaexplotacion

_ Activoscelaexplotacion
Fondo®r opios DeudBe muneradla InversionesFinancieras InversiorésNo odi

!

Cuarto nivel. Descomposicion aditiva del margen neto

De las variables elemental es que condicionan la rentabilidad
de la explotacién, no cabe duda de que el margen neto esla
maés relevante. A partir de lainformacion externa disponible,
el estudio del margen neto vendra dado por el andlisis del
comportamiento de los ingresos y gastos de explotacién que
se hayan devengado en €l gercicio. Las ventas 0, en su caso,
la cifra de negocios de las empresas constituyen una magni-
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Formacion de juicios

en el analisis contable

de la empresa familiar:
Estudio de un caso real

1. INTRODUCCION

Un andlisis riguroso de la realidad econémico-financiera de
una empresa familiar requiere complementar la informacion
que emana de sus estados contables con otra informacion
cuantitativa o cualitativa procedente del macroentorno (eco-
noémico, tecnoldgico, politico, socio-cultural, demogréfico,
etc.) o de los grupos de interés con los que operala empresa
(administraciones publicas, clientes, proveedores, personal,
socios, etc.). Si bien esta forma de proceder no difiere de la
metodologia a aplicar a otras entidades, €l estudio del deno-
minado “efecto familia’ es una singularidad que precisa de
una especial atencion por parte del analista.

El estudio del denominado “efecto familia” es
una singularidad que precisa de una especial

atencion ﬁor Earte del analista

La informacién contenida en los estados contables subyace
bajo la presuncion de continuidad de la actividad empresa-
rial, por lo que el analista financiero debe valorar si existen
factores que condicionan este principio contable bésico,
pudiendo ocurrir que la informacion financiera manifieste
una situacion favorable —adecuada rentabilidad, eficiencia
y solvencia— y, sin embargo, pueden existir elementos pro-
cedentes del dmbito familiar que conduzcan a un enjuicia-
miento diferente (jubilacion del insider —creador de valor—,

* Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.

conflictos personales, escasa capacitacion profesional de los
sucesores, “podas del &bol” que impliquen escisiones de la
actividad productiva, etc.).

Tal y como ponen de manifiesto Dortay Pérez (2001), enlos
objetivos y fases metodolégicas del andlisis de la informa-
cion financiera de una empresa familiar se han de considerar
aspectos como los siguientes:

a) Los estados contables pueden verse distorsionados por la
realidad econdmico-financiera de dos marcos organizati-
vos diferentes, empresay familia, existiendo ladificultad
de separar e patrimonio familiar del patrimonio empre-
sarial. Es evidente que unainformacién contable no audi-
tada condiciona el andlisis financiero, siendo necesario
dirimir si tal informacion goza de suficientes garantias de
fiabilidad para emitir juicios vélidos y razonables. Pero
ademas de esta importante limitacion, es menester resal-
tar otras como: la identificacion de los activos que se
encuentran afectos a la actividad empresarial respecto a
los activos extrafuncionales de titularidad familiar, los
precios de transferencias derivados de operaciones finan-
cieras activas y pasivas, la posibilidad de acuerdos con-
tractuales de contenido econdmico entre los miembros de
lafamiliano reflejados en € sistema de informacion con-
table de la empresa, politica de salarios establecida por
defecto 0 exceso respecto a los precios de mercado, dis-
tribucién de beneficios no ortodoxas, etc.
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b) Los conflictos de intereses respecto a la formulacion
de un posible protocolo familiar provocan demandas
diferentes con repercusién en los objetivos del andlisis
financiero, ya que los primeros reclaman un enjuicia-
miento del equilibrio econdmico-financiero de la empre-
saen aras defacilitar |os procesos de toma de decisiones,
mientras otros muestran una mayor preocupacion por la
valoracion de sus participaciones. La informacion conta-
ble sujeta a los principios de continuidad y precio de
adquisicion no satisface los intereses de estos Ultimos
accionistas gque tienen como deseo basico conocer €l
valor de sus participaciones. Por tanto, la valoracion
actual delas mismas es un objetivo aincorporar alos que
tradicionalmente vienen sefialandose como gjes del an&
lisis financiero (rentabilidad y solvencia).

Teniendo presente tales precisiones, este trabajo tiene como
proposito exponer como la emision de juicios esta condicio-
nada por la formacion tedrica de los analistas, no sélo con
relacion alas técnicas empleadas en el andlisis contable, sino
también sobre las presunciones que se tengan sobre la enti-
dad —en nuestro caso, la empresa familiar—.

A los efectos de lograr este objetivo nos fundamentamos, a
modo exploratorio, en la experiencia adquirida en un caso
real, estructurando nuestro trabgjo de la siguiente manera: en
primer lugar, detallamos las caracteristicas basicas del caso;
en segundo término, destacamos las consideraciones tedricas
poseidas por los analistas con relacion a comportamiento
financiero dela empresafamiliar y respecto a modelo utiliza-
do para el andlisis de la rentabilidad; a continuacion, expone-
mos |os razonamientos explicitos e implicitos de los andistas;
y finamente, sintetizamos |as conclusiones mas significativas.

2. CARACTERIZACION DEL CASO

Inicialmente, € socio-gerente remitié una carta de encargo
en la que se relacionaba una serie de ratios, algunas redun-
dantes y otras imposibles de calcular con la informacion
actualmente disponible por la empresa. En dicha carta se
constataba una especial atencion hacia a uso de algunas
ratios convencionales, sin manifestar claramente cud erala
finalidad del estudio a emprender. En la primera reunion de
trabajo, nuestro interés se centré en descubrir cual era la
finalidad del estudio, resaltando que las técnicas y herra-
mientas de andlisisiban a estar condicionadas por los objeti-
vos deseados, asi como por la calidad de lainformacion dis-
ponible. En este sentido, €l objetivo bésico deseado por €l
socio-gerente se pudo concretar en la siguiente pregunta:
¢Qué factores estan condicionando la rentabilidad financie-
ra en cada gjercicio econémico?

Asimismo, la formacion econdmico-financiera de los res-
ponsables de la empresa exigia un doble esfuerzo, pues €l
informe no sdlo debia enjuiciar la situacion de la empresa a
partir de sus datos contables, sino estar en sintonia con los
conocimientos de sus principal es destinatarios, por lo que se
precisaba aportar explicaciones que favoreciesen la forma-
cion de los mismos y que facilitaran la lectura del informe.
No obstante, el socio-gerente solicitdé que se le realizaran
explicaciones adicionales que le permitiesen una compren-
sién més exhaustiva sobre algunas afirmaciones contenidas
en el informe final.

Para el diagnéstico de la situacion econdmico-financiera de
la empresa se contaba exclusivamente con los datos aporta
dos en e Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
(véase cuadros 1y 2). A este respecto, es menester sefialar
gue los estados contables han sido objeto de una auditoria
voluntaria en 1998, si bien la realidad econdmico-financiera
reflggada en los mismos engloba algunas particularidades
resultantes de la gestion familiar (activos no afectos a la
explotacion, derechos de cobro frente alos socios sin venci-
miento definido, préstamos a empresas del grupo familiar
con coste financiero inferior a de mercado, etc.).

Por lo que se refiere ala empresa objeto de andlisis, las pri-
meras reuniones de progreso permitieron identificar los
siguientes aspectos.

a) Delos seis propietarios, Unicamente tres hijosy un cufia
do del fundador ya fallecido (H1, H2, H3 y C1) tienen
una implicacién directa en € grupo empresarial, en €l
sentido de que desarrollan actividades directamente vin-
culadas con la direccion, gestion y control, no realizando
tales actividades ni la madre o esposa del fundador (M)
ni unahija(H4). Asi mismo, existe un trabajador querea-
liza labores de tipo contable y administrativo que tiene
un vinculo consanguineo de segundo orden —primo de
los hijos (P—. Finalmente, existe en la familia un
importante niimero de primos, algunos de los cuales han
decidido encauzar su carrera laboral en otras empresas
genas a grupo.

b) Laempresa que dio origen a grupo familiar fue creada
por el padre/fundador, erigiéndose como director general
y Unico propietario hasta su fallecimiento, momento en €l
gue el cuadro de directivos/propietarios quedd configura-
do de laforma que € fundador previd en su testamento:
los hermanos H1, H2, H3, H4, y los dos cufiados, C1 y
C2. Tras €l posterior fallecimiento del cufiado C2, €l
grupo de administradores queda integrado en la forma
gue reviste actualmente. Ademés de lo anterior, debemos
sefidar que en estos momentos el grupo esta viviendo
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ANO 1999  ANO 1998 ANO 1997 DEBE 1999 1998 1997
B) INMOVILIZADO 116.364.889  193.418.430 210.469.218 A) GASTOS 336.550.463  331.268.316  298.104.889
. Gastos de establecimiento 122.105 515.602 944.074 2. Aprovisionamientos: 178.624.410  180.975.521 10.617.134
IIl.Inmovilizaciones materiales 99.720.784  187.195.918 203.818.234 a) Consumo de mercaderias -1.573.863 1.866.518 6.977.199
1. Terrenos y construcciones 51.881.890  135.679.000 135.679.000 b) Consumo de materias primas y otras m.
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 56.623.319 71.974.560 71.974.560 Consumibles 176.237.667  175.093.818 3.639.935
3. Otras instalaciones, utillaje y mobiliario  34.113.346 34.558.981 32.486.998 ¢) Otros gastos externos 3.960.606 4,015.185 0
5. 0tro inmovilizado 3.816.837 3.167.7%5 5.239.778 3. (Gastos de personal 46.115.906 38.378.021 31.324.385
7. -Amortizaciones -46.714.608  -58.184.418 -41.562.102 a) Sueldos, salarios y asimilados 31.229.472 31.954.894 27.155.993
V. Inmovilizaciones financieras 16.522.000 5.706.910 5.706.910 h) Cargas sociales 8.886.434 6.423.127 4.168.392
1. Participaciones en empresas del grupo  10.815.090 4. Dotaciones para amortizaciones de
7. Depbsitos y fianzas constituidas a largo inmovilizado 16.667.133 17.050.788 16.635.840
plazo 5.706.910 5.706.910 5.706.910 5. Variacion de las provisiones de tréfico 90.359
D) ACTIVO CIRCULANTE 525.659.159  320.471.272 249.863.326 a) Variacion de provisiones de existencias 90.359
Ill.Deudores 330.147.337  178.081.623 182.760.323 6. Otros gastos de explotacion 95.021.381 87.862.900  238.177.146
1. Clientes por ventas y prestaciones de a) Servicios exteriores 91.747.208 84.721.230  221.734.067
Servicios 114.685.048  113.258.428 118.065.360 b) Tributos 3.214.173 3.141.670 10.443.079
2. Empresas del grupo, deudores 14.356.379 5.741.346 I._BENEFICIOS DE EXPLOTACION 48.486.304 10.576.982 52.956.389
4. Deudores varios 205.320.086 66.156.457 71.804.536 1. Gastos financieros y otros gastos
5. Personal 155.000 129.935 40,000 asimilados 2.740 41.950 51.809
6. Administraciones Piblicas 3.009.335 173.968 138.579 a) Por deudas con empresas del grupo 33.165
7. _-Provisiones -1.378.511 -1.378.511 -1.288.152 ¢) Por deuda con terceros y gastos
V. Inversiones financieras temporales 59.898.960 60.000.000 0 asimilados 2.740 8.785 51.809
5. Cartera de valores a corto plazo 59.898.960 60.000.000 1l.RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS  1.247.180 1.460.402 1.459.840
VI, Tesoreria 135.612.862 82.389.649 67.103.003 Ill._BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES
TOTAL ACTIVO 642.024.048 5.413.889.702 460.332.544 ORDINARIAS 75.806.623 9.049.802 809.742
13. Gastos extraordinarios 108.448 26.540 51.761
A) FONDOS PROPIOS 546.716.787  421.176.680 343.230.943 14, Gastos y pérdidas de otros ejercicios 10.445 3.700.788
|, CAPITAL SUSCRITO 197.080.000  197.080.000 197.080.000 IV._RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
V. OTRAS RESERVAS 224.096.680  146.150.943 124.079.385 POSITIVOS 75.806.623 9.049.802 809.742
1. Reserva legal 17.179.300 9.384.726 3.986.810 V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS  12.540.107 81,087.186 55.225.971
5. Otras reservas 206.917.380  136.766.217 120.092.575 15. Impuesto sobre Sociedades 3.141.449 1.246.814
V. RESULTADOS DE EJERCICIOS 16. Otros impuestos
ANTERIORES 0 0 -31.907.599 VI. RESULTADOS DEL EJERCICIO
2. () Resultados negativos de ejercicios (BENEFICIOS) 125.540.107 11.945.737 53.979.157
anteriores -31.907.599
VI, PERD.Y GANANCIAS (Beneficio(+) 0 HABER 1999 1998 1997
Pérdidal-)) 125.540.107 71.945.731 53.979.157 B) INGRESOS 462.090.570  409.214.053  352.084.046
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 14.852.114  15.779.669 15.452.582 1. Importe neto de la cifra de negocios  368.379.725  384.588.491  343.189.649
V. OTROS ACREEDORES 14.852.114 15.779.669 15.452.582 a) Ventas 360.868.262  378.355.461  336.138.774
1. Deudas representadas por efectos a b) Prestaciones de servicios 7.638.863 7.392.667 7.050.875
pagar 14.852.114 15779669 15.452.582 ¢) Devoluciones y rappels sobre ventas -127.400 -1.159.637
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 80.190.147 76.933.353 101.648.972 4. OQtros ingresos de explotacion 16.535.409 10.346.080 6.521.245
[Il. DEUDAS CON EMP.GRUPQ Y ASOC. A.C.P. 0 0 23.404.011 a) Ingresos accesorios y otros de gestion
1. Deudas con empresas del grupo 23.404.011 corriente 16.535.409 10.346.080 6.521.245
V. ACREEDORES COMERCIALES 71175560  62.474.239 70.686.029 6. Ingresos de otros valores negociables
1. Anticipos recibidos por pedidos 119.559 1.833.196 y de créditos ... 15.729 102.890
2. Deudas por compras 0 prestaciones de a) De empresas del grupo 15729 102890
Servicios 71.056.001 62.474.239 68.852.833 7. Otros intereses e ingresos asimilados  1.234.191 1.399.462 1.511.649
V. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 9,014.587 14.459.114 1.558.932 ¢) Otros intereses 1.511.649
1. Administraciones piblicas 7.195.587 9.469.737 6.660.881 d) Beneficios en inversiones financieras 1.234.191 1.399.462
2. Deudas representadas por efectos a 9. Beneficios en enajenacion de inmov.
pagar 4M3.777 inmat., mat., y cartera de control 75.603.222
3. Otras deudas 898.051 12. Ingresos extraordinarios 127.485 63.589
4. Remuneraciones pendientes de pago 1.819.000 575.600 13. Ingresos y beneficios de otros
TOTAL PASIVO 642.024.048  513.889.702 460.332.544 ejercicios 194.809 12.713.541 861.503
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una etapa critica, en la que se esta planteando laincorpo-
racion de nuevos familiares, potenciales propietarios
futuros, en la gestion del grupo familiar, decidiéndose
sobre los candidatos idéneos y |os puestos que deberan
ocupar.

¢) En cuanto aladimensién de lafamilia, se encuentra en
su segunda generacion, con lo que ya se ha producido
un primer “traspaso de la batuta’. El padre/fundador
creo la primera empresa del grupo en la década de los
cuarenta, periodo durante el cual nace su primer hijo
(H1). Enladécada de los cincuenta nacen €l resto de los
hijos (H2, H3 y H4), produciéndose, a finales de los
sesentay comienzos de |os setenta, la entrada paulatina
en |o que en esos momentos era ya un pequefio grupo de
empresas. Posteriormente, a finales de los setenta, se
incorporan al grupo dos cufiados, |o que provocd impor-
tantes conflictos internos que ain hoy permanecen,
influyendo de forma decisiva en numerosos comporta-
mientos y decisiones relacionadas con la gestion de las
empresas. Antes de comenzar la década de |os ochenta,
fallece el padre fundador, produciéndose el “traspaso de
labatuta’” hacialos hijosy cufiados, quedando el cuadro
de mando configurado, tras el fallecimiento del cufiado
C2 diez afos después, de la forma que aln perdura en
la actualidad.

d) La empresa pertenece a un grupo de empresas, en € que
se integran entidades con responsabilidad limitada con-
juntamente con entidades con responsabilidad ilimitada,
por lo que a la problemética inherente a las empresas
familiares se une la complgjidad de los procesos de con-
centracion.

€) Finalmente, respecto a la reputacion de la empresa, nos
encontramos con una organizacion ampliamente conoci-
daen & mercado regional en el que opera, debido al con-
siderable nimero de afios que llevaen €l sector, en el que
aln hoy sigue siendo €l principal participe. El crecimien-
to continuo de los Ultimos afios le ha permitido generar
un prestigio y una imagen de empresa consolidada que
hasta hace pocos afios |le permitié negociar con sus pro-
veedores la oferta de productos en exclusiva. Asimismo,
las entidades financieras, conocedoras de su posicién
financiera, no dudan en ofrecer a grupo préstamosy cré-
ditos con intereses preferenciales.

3. PRESUNCIONES TEORICAS DEL ANALISTA

Somos conscientes de que € andlisis a realizar depende de
las consideraciones tedricas que subyacen en el analista, por

lo que los razonamientos que se explicitan en € informe
final son, en cierta medida, una consecuenciaapriori detales
consideraciones. Por esta razon, en este epigrafe exponemos
cuaes son, precisamente, las presunciones que se tienen
sobre la empresa familiar, asi como de la metodologia a uti-
lizar para el andlisis de la rentabilidad.

3.1. Conceptoy comportamiento financiero
de la empresa familiar

De acuerdo con Cabrera 'y Garcia (1999:20), la empresa
familiar puede ser concebida como “ aquella empresa cuya
propiedad esta en manos de los miembros de una familia
gue tienen la intencién de que las relaciones intraorgani-
zativas de propiedad y control estén basadas en lazos fami-
liaresy en donde se ha producido, se esta produciendo o se
prevé que se va a producir en el futuro una transferencia de
la empresa a un miembro de la siguiente generacion de esa
familia” .

De esta definicion se desprende que son tres las dimensiones
gue individual y/o conjuntamente delimitan el concepto de
empresa familiar que, sintéticamente, responden a siguiente
contenido:

a) Propiedad/direccién de los miembros de una familia. La
empresafamiliar es concebida como aguellaempresaque
se encuentra controlada y/o dirigida mayoritariamente
por personas de una tnicafamilia o un grupo reducido de
familias. Se valoraala empresa familiar desde una pers-
pectiva estructural, haciendo referencia solo ala propie-
dad/direccién como dimension definitoria.

b) Implicacion familiar. De acuerdo a esta dimensién, la
empresa familiar conforma un todo indisoluble en e que
interaccionan dos marcos organizativos diferentes, la
empresay lafamilia. A ladimensién estructural que hace
referencia a la propiedad/direccion se suma una dimen-
sion intencional, en virtud de la cua los miembros de la
empresa familiar desean que se mantenga y/o incremen-
telaimplicacién familiar en las relaciones intraorganiza-
tivas de propiedad y control directivo.

¢) Transferencia generacional. Algunos autores observan
gue en las empresas familiares existe un deseo de trans-
ferir la entidad a la siguiente generacion, como un meca-
nismo de perpetuar la tradicion familiar y la herencia
empresarial.

La repercusion de las anteriores dimensiones sobre el com-
portamiento financiero de la empresa familiar puede sinteti-
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zarse en las proposiciones que a continuacion se detallan
(Dortay Pérez, 2001);

(a) La implicacién de la familia en la gestién de la empresa
puede dar lugar a una serie de caracteristicas (compromiso,
valores compartidos, cultura, confianza, reputacion, etc.)
gue pueden constituir importantes recursos intangibles que
le permitan €l éxito a largo plazo

Toda organizacion es susceptible de generar a lo largo del
tiempo un conjunto de recursos intangibles (relaciones pre-
ferenciales con clientes y proveedores, valores compartidos
por los miembros de la empresa, etc.) caracterizados por no
estar sustentados en ningln elemento fisico. Actuamente
tales recursos intangibles no son reconocidos por € sistema
de informacion contable en virtud de los principios contables
vigentes, bien por no manifestarse através de unatransaccion
onerosa, bien por las dificultades de demostrar su controlabi-
lidad por parte de la empresa o ser identificados y evaluados
con fiabilidad.

Si nos centramos en las empresas familiares, algunos autores
establecen que e grado de compromiso y dedicacién de la
familia hacialaempresa, los conocimientos técitosy particu-
lares de hacer negocios, etc. pueden constituir recursos intan-
gibles de gran valor estratégico por su caracter de imitabili-
dad y sustituibilidad imperfecta (Peteraf, 1993). Tales recur-
sos intangibles e indivisibles se perpettan a través del creci-
miento de la empresa (reinversion de los beneficios) apoya
do por estructuras de propiedad estables y orientadas al largo
plazo (Leach, 1993). En este sentido, Gallo (1995) resalta
gue estos recursos son reconocidos por el mercado a perci-
bir alas empresas familiares con larga trayectoria como soli-
das y fiables, favoreciendo la actividad empresarial de las
mismas.

(b) La sucesion puede condicionar €l crecimiento y la evolu-
cion de la empresa familiar

Esta segunda proposicién sostiene que los fundadores de las
empresas desean transmitir sus empresas a sus hijos en aras
de proporcionarles libertad, autonomia y control sobre su
desarrollo persona (Ward, 1987), por lo que las transferen-
cias de poder, propiedad y control se producen por imperati-
vo biolégico y no por las fuerzas del mercado (Churchill y
Hatten, 1987). En este sentido, las empresas familiares tien-
den a fomentar politicas de endeudamiento poco agresivas
(Cabreray Santana, 2000) ya que las decisiones estan fuerte-
mente influidas por las necesidades de autonomia de sus pro-
pietarios/directivos (Kets De Vries, 1996) y por €ello tradicio-
nalmente se apoyan en la autofinanciacién que, si bien apor-
ta mayor autonomia financiera, también repercute en su

capacidad de crecimiento. Esta politica financiera se susten-
ta en dos elementos consustanciales a la idiosincrasia de la
empresa familiar: el miedo a seguir arriesgando y el miedo a
crecer (Gallo, 1995). Por tanto, es posible que se limiten las
posibilidades de crecimiento de la empresa, condicionando
las posibilidades de llevar a cabo una sucesion exitosa.

(¢) Las particularidades de la empresa familiar pueden
repercutir en los indices de resultados.

Algunos autores sefialan que las empresas familiares confun-
den las relaciones econémicas basicas (Gallo y Pont, 1989),
pueslafamiliay laempresatienen culturas propias con valo-
resy objetivos que pueden contradecirse (Beckhard y Dyer,
1983). En este sentido, se advierte que las decisiones empre-
sariales pueden verse perturbadas por influencias familiares
no sustentadas en modelos de corte racional (Calder, 1961) o
existe una menor disposicion a contratar expertos en direc-
cion (Kleinsorge, 1994), lo que induce a obtener peores indi-
ces de resultados. No obstante, existen trabajos que sugieren
gue lacoincidenciade propietariosy directivos en unamisma
entidad elimina los costes de agencia derivados de situacio-
nes de informacion asimétrica —seleccion adversa 'y riesgo
moral—, asi como la reputacion familiar constituye un ele-
mento para la supervivencia y prosperidad que reduce los
costes de transaccion y, consecuentemente, las empresas
familiares pueden obtener mejores indices de resultados
(Aronoff y Ward, 1995).

En sintesis, las particul aridades de la empresa familiar no son
observadas como elementos neutros sino que, por € contra-
rio, pueden potenciar o reducir la capacidad que tienen estas
unidades de produccion para generar valor. De acuerdo con
Cabreray Santana (2000), la calidad de las relaciones fami-
liares y de la cultura de la familia empresarial, constituye un
indicador del mayor o menor riesgo en la gestion familiar de
la empresa. De esta forma, tal indicador, a que denominan
“efecto familiar”, informa sobre los conflictos que puedan
comprometer la viabilidad y correcto funcionamiento de la
empresa, sSin que existan, por otra parte, mecanismos de
gobierno que puedan paliar estos inconvenientes (asambleas
familiares, protocolos, planes de sucesidn, €tc.).

3.2. Modelo para € andalisisde la rentabilidad

Los modelos de diagnostico integrado aplicados al andlisis
de la rentabilidad empresarial parten de una descomposi-
cion de larentabilidad de los fondos propios en sus factores
determinantes, los cuales se recogen en un conjunto de
ratios contables que contribuyen conjuntamente a explicar
la rentabilidad financiera de la empresa a través de una



ANALISIS FINANCIERO

relacion causal entre aquellos y ésta. Su denominacion se
debe a la aportacién que realizan estos métodos en el sen-
tido de permitir un andlisis integrado, conjunto de varios
factores o ratios, a diferencia del andlisis individual en el
que se analiza ratio por ratio.

Cabe apreciar dos tendencias principales en el desarrollo de
los modelos integrales, segin que la descomposicion de la
rentabilidad financiera se realice mediante unarelacion mul-
tiplicativa o aditiva de sus variables explicativas. Junto alos
trabajos que han realizado un esfuerzo por descomponer la
rentabilidad financiera en un producto de dos 0 mas muilti-
plicadores, encontramos otros que descomponen la rentabili-
dad financiera en varios sumandos, es decir, expresa una
relacién funcional lineal de las variables explicativas.

En el presente trabgjo utilizaremos el modelo integrado pro-
puesto por Dorta y Tabraue (1999), en el que se descompo-
ne larentabilidad financiera siguiendo una orientacion hibri-
da basada en las dos tendencias anteriormente descritas,
poniendo de manifiesto los factores que influyen en larenta-
bilidad financiera, tanto desde un punto de vista estético
como dindmico. El primero se caracteriza fundamentalmen-
te por analizar las causas de un determinado nivel de renta-
bilidad, mientras que €l segundo trata de cuantificar lavaria-
cion que provoca en la tasa de rentabilidad financiera una
modificacion de los factores explicativos.

Aunque larentabilidad financiera puede estudiarse en mayor
0 menor nivel de profundidad, segiin los objetivos persegui-
dos por el analista, en nuestro caso hemos distinguido cuatro
niveles de estudio, representados por relaciones funcionales
de un conjunto de ratios e indices de estructura descritos a
continuacion.

a) Andlisis estético

Partiendo de la base de que la rentabilidad financiera consti-
tuye laesencia o ge central delarentabilidad dela empresa,
el modelo propuesto centra su atencion, en primer lugar, en
analizar cdmo la estructura de capital incide de forma favo-
rable o desfavorable en la rentabilidad financiera. Seguida-
mente, através de los siguientes niveles de estudio, se deta-
[lan otros pormenores que expondremos seguidamente.

El modelo propuesto centra su atencion, en
primer lugar, en analizar como la estructura de
capital incide de forma favorable o desfavorable

en la rentabilidad financiera
C ]

Primer nivel. Descomposicion aditiva de la rentabilidad
financiera

Como se deduce de la expresion [1], la rentabilidad finan-
ciera(r.) esta condicionada por larentabilidad de los fondos
totales (), es decir, larentabilidad a canzada con | os recur-
sos aportados por todos los inversores (acreedores y presta-
mistas). Si ésta es mayor que el coste de la financiacién
externa(cs,,), lamejoraque ello supone sobre la rentabilidad
financiera depende del diferencia (r — Cr,,) Y delaimpor-
tancia relativa de la financiacion externa respecto a los fon-
dos propios (a). Esta relacion, conocida habitual mente bajo
laexpresion “apalancamiento financiero”, permite un primer
estudio de |os factores generales que condicionan la rentabi-
lidad financiera por consideraciones de su estructura finan-
ciera. En consecuencia, se esta asumiendo que el coste finan-
ciero estimado depende directamente de la financiacion
gena remunerada, siendo conscientes que las empresas
endeudadas pueden obtener una rentabilidad superior a una
empresa no endeudada, aunque ello es més aparente que real
a incrementarse iguamente e riesgo incurrido por los
accionistas (Margerin y Mallard, 1993: 71).

o = Ter + (T = Cen O (1]
siendo,
_  Benéficio
" Fondos Propios
- Beneficio + Gastos Financieros

" Fondos Propios + Deuda Remunerada

_ Deuda Remunerada
Fondos Propios

_ GastosFinancieros
Deuda Remunerada

Crar

Segundo nivel. Descomposicion aditiva de la rentabilidad
econémica

Mediante laexpresion [2] se pone de manifiesto como laren-
tabilidad de los fondos totales aportados por 10s inversores
(re) depende, a su vez, de las siguientes variables: rentabili-
dad de los recursos de los inversores que financian activida-
des de explotacion (r,), rentabilidad de los activos gjenos a
la explotacién (ra), importancia relativa de las inversiones
financieras (B,), importanciarelativa de |os activos g enos no
productivos (f3,), importancia relativa de |0s riesgos de cam-
bio y resultados por enajenacion de inmovilizados (1) v,
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tud fundamental en la remuneracion de los diversos factores
productivos y de la que depende, en Ultima instancia, la per-
manencia de la empresa en un mercado competitivo. Como es
sabido, de la suma de los ingresos por ventas y servicios, las
variaciones de productos terminados, l0s ingresos por trabajos
realizados por la unidad econémica para su inmovilizado y
subvenciones de explotacion, se obtiene € valor de la pro-
duccion que utilizaremos en este cuarto nivel de estudio como
valor de referencia. Al deducir del valor de la produccion, los
€oNsSUMOS y otros gastos de aprovisionamiento resultala cifra
de valor afiadido de la empresa, magnitud a la que tradicio-
nalmente se le ha otorgado importancia en € andlisis social.
Iguamente, s a valor afiadido se agregan los resultados de
operaciones comunes y se restan los gastos por arrendamien-
tos, asi como los derivados de persond se alcanza € resulta-
do bruto de explotacién como referente basico en € estudio
comercial de la empresa. Si deducimos las dotaciones para
amortizacionesy dotaciones al fondo dereversiony lasvaria
ciones que se hayan podido producir en las insolvencias de
crédito y provisiones de tréfico obtenemos € resultado neto
de explotacién. Finalmente, ay los efectos del presente mode-
lo para e andlisis de la rentabilidad, una vez se detrae el
impuesto sobre sociedades se obtiene € resultado neto de
explotacién después de impuestos, lograndose de esta forma
una adecuada concordancia con €l tercer nivel de estudio.

M=1-(g,+0,+0;+0,+ 05+ 0y [4]

siendo,

_ Consumosy otrosgastosdeaprovisionamiento
Valor delaproduccion

1

_ Arrendamientosy otrosgastospor serviciosexternos
Vaordelaproduccion

2

_ Gastosde personal
Valor delaproduccion

3

_ Amortizacion delinmovilizadoy dotacion al fondo de invers
Valor de la produccién

4

_ Variacion de provisiones de tréafic
° Valor de la produccién

_Im puestosobresociedades
Valor delaproduccién

6

b) Andlisis dindmico

Para cada uno de |os niveles de estudio sugeridos en el ang&
lisis estético, la variacién experimentada por cada variable

enddgena vendra determinada por la evolucién de sus res-
pectivas variables explicativas. Asi, la variacion de larenta-
bilidad financiera (r.), la variacion de la rentabilided de los
fondos totales (r), la variacion de la rentabilidad de los
fondos totales de la explotacion (r,) Y lavariacion del mar-
gen neto (m) pueden ser expresadas mediante las funciones

(5], [6], [7] y [8]:

Vrep =, (Fers Crpy @) (5]
Vi = f, (M T By By T4, TY) (6]
Ve, = f, (M A, W) [7]
Vrere = 14 (90 921 93 94 Gsr o) (8]

Al objeto de determinar la contribucion relativa de cada
variable explicativa ala variacion de su endégena, el mode-
lo utiliza derivadas parciales multiplicadas por sus incre-
mentos finitos. En este sentido, los incrementos finitos se
determinan mediante promedios (nivel 1y 2), tasasde varia-
cion continua (nivel 3) y diferencias absolutas (nivel 4).
Siguiendo a Prior, Vergesy Vilardell (1993: 35) “el concep-
to paralelo al de derivada parcial no se calcula suponiendo
que los valores de las demas variables no han cambiado,
sino tomando su valor medio en unos casos, o utilizando las
propiedades distributivas de las tasas de variacion continua
en otras (de otra forma, la suma de las explicaciones par-
ciales seria inferior —en valor absoluto— a la variacion
total dela variable a explicar)” .

Asi mismo, dada la relacién existente entre cada uno de
estos niveles, se puede afirmar que la variacion experimen-
tada en la rentabilidad financiera (Vrg;) en un determinado
periodo de estudio dependera de la evolucion de todos los
factores exdgenos expresados en los anteriores niveles;
esto es:

Vi = fT (CFA’ f, - [31’ 821 TG, T, A K 01> G2 93 94 Oss gs) (9]

4. LA FORMACION DE JUICIOS

El informe final presentado por los andistas expresa las
fases metodoldgicas seguidas por € analista y contiene un
conjunto de razonamientos explicitos. Ahorabien, laforma-
cion de su opinion no siempre es transcrita en los informes,
pudiendo existir otras ideas o0 hechos que el analista obtiene
en el transcurso de su trabajo, pero que no informa al desti-
natario del trabajo encomendado y que condicionan su juicio
profesional.
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4.1. Razonamiento explicito

El razonamiento explicito coincide con € texto origina pre-
sentado por los analistas a la direccion de la empresa. A 1os
efectos de no variar €l literal de dicho informe, a continua-
cion reproducimos el mismo, incluyendo Ilamadas en todos
aquellos aspectos en 10s que se tuvo un razonamiento impli-
cito que son detalladas en €l siguiente epigrafe.

Informe econdémico-financiero

En este trabajo analizamos la rentabilidad obtenida por la
empresa, poniendo de manifiesto aquellos factores que han
condicionado su situacién y evolucion en € periodo 1997-
1999. Para lograr este objetivo hemos utilizado un modelo
integrado que, tomando la rentabilidad financiera como
esencia o gje central, analiza, en primer lugar, cdmo incide
la financiacién permanente para, posteriormente, estudiar
otros factores explicativos. En nuestra opinién, la amplitud y
coherencia conceptual del model o utilizado nos ha permitido
evaluar razonablemente la gestion realizada por dicha
empresa.

Para responder a esta pregunta nos centramos en los
datos contenidos en los cuadros 3, 4 y 5, aportando con-
clusiones parciales en cuatro niveles de estudio y con re-
lacién a los gjercicios econdmicos de 1997, 1998 y 1999.
Finalmente, realizamos una sintesis con las principales
conclusiones.

Primer nivel. Tiene como propdsito analizar si la finan-
ciacién permanente de la empresa esta favoreciendo los
intereses de los accionistas, es decir, si la financiacién ban-
caria incide favorablemente 0 no en la remuneracién de los
recursos aportados por los propietarios. Este efecto, cono-
cido en la literatura como apalancamiento financiero, afec-
ta positivamente cuando la rentabilidad de |os fondos tota-
les es superior al coste de la deuda remunerada, en cuyo
caso el coeficiente de endeudamiento actda como efecto
multiplicador.

En la elaboracion de los datos contenidos en el cuadro 3
hemos considerado como deudas remuneradas los importes
que figuran en la rdbrica “ Deudas representadas por efec-
tos a pagar” (15.452.582 pesetas en 1997, 15.779.669
pesetas en 1998 y 14.482.114 pesetas en 1999, respectiva-
mente), aunque parece que estan soportando cargas finan-
cieras muy bajas a la luz de las cuantias que figuran en la
partida de gastos financierog4. En consecuencia, es clara-
mente visible cémo la empresa no tiene la necesidad de
endeudar se con entidades bancariag?, por lo que la renta-

bilidad financiera depende, basicamente, de su capacidad
productiva, que sera objeto de estudio en €l segundo nivel de
andlisis.

En todo caso, los importes que figuran en “ Deudas repre-
sentadas por efectos a pagar” estan contribuyendo, aunque
ligeramente, en |la rentabilidad de los accionistas, y ademas,
No suponen ningulin riesgo para la empresa, maxime cuando
se trata de deudas a largo plazo.

Segundo nivel. Su propésito es analizar |a capacidad pro-
ductiva de la empresa, observando la rentabilidad alcan-
zada por los recursos invertidos en su actividad habitual
(distribucién de outputs) y en inversiones financieras
(valores de renta fija), asi como la repercusiéon que han
tenido las actividades de naturaleza extraordinaria o la
posesion de activos no productivos® (en nuestro caso,
hemos considerado los recursos invertidos en fianzas y
depositos).

A la luz de los datos contenidos en el cuadro 3, se observa
una situacion desigual en los tres gercicios que estamos
analizando:

a) En €l afio 1997 se constata que existe una fuerte correla-
cién entre la rentabilidad de fondos totales (14,14%) y la
rentabilidad de la explotacion (14,14%), ligeramente
alterada por los resultados extraordinarios (+0,21%) y
activos no productivos (—0,0149% x 14,14%).

b) En e afio 1998 también existe esta correlacion entre la
rentabilidad de los fondos totales (17,85%) vy la rentabi-
lidad de la explotacion (18,16%), s bien la empresa
adquiere inversiones financieras (Valores de Renta Fija
por importe de 60.000.000 de pesetas), cuya baja renta-
bilidad explicita (2,5%) perjudica a la rentabilidad glo-
bal, habida cuenta que ésta es notoriamente inferior a la
obtenida en la explotacién. Asi mismo, incrementa la
incidencia de los resultados extraordinarios (+2,07%),
mientras el coste de oportunidad por la posesién de acti-
VOS no productivos sigue Sin presentar importancia
(—0,0131 x 18,16%).

c) Enél afio 1999 se observa una situacion claramente dife-
renciada a los afios anteriores. En primer lugar, se dis-
tancia notablemente la rentabilidad de los fondos totales
(22,36%) y la rentabilidad de la explotacién (9,99%) v,
en segundo lugar, los resultados extraordinarios deriva-
dos de la enajenacion de un inmovilizado inciden noto-
riamente (13,46%). Por su parte, las inversiones finan-
cieras y los activos no productivos merecen 1os mismos
comentarios que | os realizados en 1998.
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Las anteriores apreciaciones nos permiten destacar tres
conclusiones béasicas:

a) La baja rentabilidad de las inversiones financieras no
favorece a la empresa, siendo preferible su inversion en
la explotacién o en otras actividades de mayor remune-
raciont4,

b) Larentabilidad financiera se ha visto claramente favore-
cida en 1999 por la enajenacion de un inmovilizado!®,

c) Larentabilidad dela explotacién ha disminuido en 1999.
Los factores explicativos de esta recaida seran analiza-
dos en € tercer y cuarto nivel de estudio.

Tercer nivel. Tiene como objetivo observar tres aspectos
relacionados con € ciclo de explotacion: € margen neto con
el que opera la empresa, la productividad parcial que se
logra con los activos sometidos en la actividad habitual v,
finalmente, la incidencia de la financiacién comercial.

S nos centramos en 1997, la empresa logra un margen neto
del 14,79% respecto a los ingresos de explotacién, una pro-
ductividad parcial de 0,7692 y un indice de financiacion de
1,2079. Dichas ratios no permanecen estables en el periodo
analizado provocando una alteracion en la rentabilidad de
la explotacién de 1998 y 1999, si bien en éste Ultimo afio son
mas notables y en sentido inverso:

a) En 1998 la empresa logra mejorar su margen neto
(17,08%) vy la productividad de sus activos de explota-
cién (0,89), mientras que su capacidad para captar
financiacion comercial permanece invariable® en rela-
cién en 1997.

b) En 1999 se produce un retroceso en e margen neto
(12,60%), en la productividad parcial de los activos de
explotacion (0,6809) y en @ indice de financiacion co-
mercial (1,1653), situdndose en cifras inferiores a las
logradas en 1997.

Cabe concluir, por tanto, que la disminucion experimentada
en la rentabilidad de la explotacién en 1999 se debe a un
comportamiento desfavorable en lostres factores quela con-
dicionan, aunque principalmente han afectado el margen
neto y el indice de productividad parcial de los activos de
explotaciént.

Cuarto nivel. Se centra en analizar los factores que definen
el margen neto, al objeto de observar su importancia relati-
va y la influencia que estan gerciendo en la evolucion del
margen neto.

Antes de proceder a su estudio debemos realizar la siguien-
te consideracion respecto a un cambio en las préacticas con-
table seguidas por la empresa. En efecto, operaciones regis-
tradas en 1997 en la rubrica “ Consumo de material primas
y otros consumibles’ parecen ser registradas en la rdbrica
de*“ Serviciosexteriores’ a partir de 1998. Aungue podamos
estar de acuerdo con este cambio contable, dada la natura-
leza de las operaciones realizadas por la empresa, la caren-
cia de homogeneidad® en los datos no nos permiten ser con-
tundentes respecto al comportamiento de estos dos compo-
nentes del margen neto en €l periodo 1997-1999.

Asi mismo, ha de advertirse que la empresa no ha contabili-
zado €l impuesto sobre sociedades respecto al periodo 1999,
lo que indudablemente supone una sobrevaloracion del
beneficio de este afio y una carencia de homogeneidad res-
pecto a los afios precedentes.

Atendiendo a la importancia de cada factor explicativo
podemos realizar |os siguientes comentarios:

a) Losconsumos de expl otacidn conjuntamente con los gas-
tos externos y de explotacion explican e 71,14%,
68,07% y 71,10% del margen neto. Por tanto, se consta-
ta, de una parte, la importancia de estos componentes, y
de otra, que la mejora experimentada en 1998 no se ha
consolidado en 1999.

b) Los gastos de personal explican un 8,96%, 9,72% y
11,98% del margen neto en 1997, 1998 y 1999 respecti-
vamente, si bien esta evolucién desfavorable ha de rela-
tivizarse, atendiendo a su menor importancia en relacion
con los consumos de explotacion y otros gastos externos.

¢) Las amortizaciones explican €l 4,76% del margen neto
en 1997 y aproximadamente un 4,3% en 1998 y 1999 lo
que, evidentemente, mejora ligeramente el margen neto
dela empresa.

d) Finalmente, es preciso resaltar que e impuesto sobre
sociedades representa un 0,36% Yy 0,80% del margen
neto en 1997 y 1998, aunque para su analisis preferimos
centrarnos en las tasas impositivas al canzadas en dichos
afios, que se sitllan en € 3,87%y 2,26%, lo cual esindi-
cativo de la aplicacion de la Reserva para Inversionesen
Canarias y de otros incentivos compatibles (probable-
mente bases imponibles negativas).

Asi, observando la composicién de los fondos propios de
1997 se detecta un beneficio después de impuestos de
53.979.157 pesetas, resultados negativos de gercicios ante-
riores por importe de —31.907.599 pesetas y otras reservas
por importe de 120.092.575 pesetas. S € objetivo de la
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empresa es minimizar impuestos sin asumir NUevVos compro-
Misos, es razonable que haya aplicado, en primer lugar, las
bases imponible negativas de gjercicios anteriores y, poste-
riormente, determinar la Reserva para Inversiones en
Canarias en la cuantia que haya considerado oportuna, una
vez atendida la dotacion de la Reserva Legall®l.

Esta parece ser la actuacion que ha adoptado €l asesor con-
table-fiscal, pues en 1998 han desaparecido los “ Resultados
negativos de gercicios anteriores’” (-31.907.599) y, por otra
parte, han incrementado las partidas “ Otras Reservas’ en
16.673.642 y 5.397.916 pesetas, respectivamente. Por tanto,
la distribucién del beneficio de 1997 tuvo la siguiente apli-
cacion:

Beneficio antes de impuestos 55.225.971
Impuesto sobre sociedades -1.246.814
Beneficio de 1997 53.979.157
Compensaciéon de pérdidas 31.907.599
Reserva Legal 5.397.916
Reserva para Inversiones en Canarias 16.673.642

Por su parte, en 1998 la empresa obtuvo un beneficio des-
pués de impuestos de 77.945.737 pesetas, por |o que si segui-
mos &l mismo razonamiento realizado anteriormente, esvisi-
ble &l propésito de minimizar el impuesto sobre sociedadesy
asumir nuevos compromisos de inversion, de acuerdo con los
criterios establecidos en el articulo 27 del Régimen
Econémico y Fiscal de Canarias.

Beneficio antes de impuestos 81.087.186
Impuesto sobre sociedades -3.141.449
Beneficio de 1997 77.945.737
Reserva Legal 7.794.574
Reserva para Inversiones en Canarias 70.151.163

Esta distribucién le ha permitido a la empresa minimizar el
impuesto sobre sociedades e incurrir en tasas fiscales redu-
cidas. Ahora bien, esta politica ha de ser consciente de las
posibles contingencias fiscales que pueden existir en el
supuesto de no cumplir con los criterios de materializacion
establecidos en la normativa, es decir, la empresa ha de
contar con un adecuado programa de inversiones y, en
nuestra opinion, la adquisicion de deuda de la Comunidad
Auténoma de Canarias es una opcién con un alto coste de
oportunidad, habida cuenta de la baja remuneracion ofre-
cida.

En resumen, en este cuarto nivel de estudio podemos sefialar
las siguientes conclusiones:

a) En términos generales se aprecia una estabilidad en los
factores que estan condicionando €l margen neto, aunque
cabe apreciar una ligera tendencia desfavorable en los
gastos externos y gastos de personal.

b) El aprovechamiento de los incentivos fiscales estableci-
dos en la Comunidad Auténoma de Canarias mejora la
capacidad para generar beneficios, debiéndose ser cui-
dadoso en la materializacion de los recursos retenidos y
en el adecuado control de los plazos maximos contados
desde su dotacion.

Las conclusiones mas relevantes de nuestro estudio sonfio:

1) Sealcanzan importantes ratios de rentabilidad financie-
ra, al remunerar a los socios con tasas superiores al 15%
y crecientes en €l periodo 1997-1999. No obstante, las
empresas mas rentables del sector operan con tasas proé-
ximas al 65%.

2) Laactual estructura financiera que podemos calificar de
“ conservadora” aprovecha escasamente el efecto positi-
vo del apalancamiento financiero y, en este sentido, los
socios pueden mejorar su rentabilidad financiera, pero
asumiendo un mayor riesgo, tal y como estan haciendo
las empresas méas rentables del sector.

3) Las inversiones financieras adquiridas en 1998 estan
aportando una baja remuneracion explicita lo que, si bien
aporta mayor flexibilidad financiera a la empresa, incide
negativamente en la rentabilidad de los socios. Es menes-
ter que los socios analicen la justificacion de estas inver-
siones, bien porque existen plusvalias no recogidas en con-
tabilidad, por razones fiscales (permite materializar la
Reserva para Inversiones en Canarias) o de otra indole.

4) Seaprecia un retroceso en la rentabilidad de explotacién,
debiéndose valorar s en €l gjercicio 2000, se mantiene:

— Una desfavorable evolucién de los gastos externos y
gastos de personal en relacién con los ingresos de
explotacion.

— Una menor productividad parcial de los activos de
explotacion.

— Una menor capacidad para captar financiacién
comercial.

5) La enajenacion de un inmovilizado en 1999 compensa
notoriamente € retroceso en la rentabilidad de la explota-
cion. De no exigtir esta operacion, la rentabilidad finan-
ciera pasaria aproximadamente al 10%, lo que supone una
pérdida de 8 puntos respecto al gercicio anterior.



& ANALISIS FINANCIERO

tud fundamental en la remuneracion de los diversos factores
productivos y de la que depende, en Ultima instancia, la per-
manencia de la empresa en un mercado competitivo. Como es
sabido, de la suma de los ingresos por ventas y servicios, las
variaciones de productos terminados, l0s ingresos por trabajos
realizados por la unidad econémica para su inmovilizado y
subvenciones de explotacion, se obtiene € valor de la pro-
duccion que utilizaremos en este cuarto nivel de estudio como
valor de referencia. Al deducir del valor de la produccion, los
€oNsSUMOS y otros gastos de aprovisionamiento resultala cifra
de valor afiadido de la empresa, magnitud a la que tradicio-
nalmente se le ha otorgado importancia en € andlisis social.
Iguamente, s a valor afiadido se agregan los resultados de
operaciones comunes y se restan los gastos por arrendamien-
tos, asi como los derivados de persond se alcanza € resulta-
do bruto de explotacién como referente basico en € estudio
comercial de la empresa. Si deducimos las dotaciones para
amortizacionesy dotaciones al fondo dereversiony lasvaria
ciones que se hayan podido producir en las insolvencias de
crédito y provisiones de tréfico obtenemos € resultado neto
de explotacién. Finalmente, ay los efectos del presente mode-
lo para e andlisis de la rentabilidad, una vez se detrae el
impuesto sobre sociedades se obtiene € resultado neto de
explotacién después de impuestos, lograndose de esta forma
una adecuada concordancia con €l tercer nivel de estudio.

M=1-(g,+0,+0;+0,+ 05+ 0y [4]

siendo,

_ Consumosy otrosgastosdeaprovisionamiento
Valor delaproduccion

1

_ Arrendamientosy otrosgastospor serviciosexternos
Vaordelaproduccion

2

_ Gastosde personal
Valor delaproduccion

3

_ Amortizacion delinmovilizadoy dotacion al fondo de invers
Valor de la produccién

4

_ Variacion de provisiones de tréafic
° Valor de la produccién

_Im puestosobresociedades
Valor delaproduccién
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b) Andlisis dindmico

Para cada uno de |os niveles de estudio sugeridos en el ang&
lisis estético, la variacién experimentada por cada variable

enddgena vendra determinada por la evolucién de sus res-
pectivas variables explicativas. Asi, la variacion de larenta-
bilidad financiera (r.), la variacion de la rentabilided de los
fondos totales (r), la variacion de la rentabilidad de los
fondos totales de la explotacion (r,) Y lavariacion del mar-
gen neto (m) pueden ser expresadas mediante las funciones

(5], [6], [7] y [8]:

Vrep =, (Fers Crpy @) (5]
Vi = f, (M T By By T4, TY) (6]
Ve, = f, (M A, W) [7]
Vrere = 14 (90 921 93 94 Gsr o) (8]

Al objeto de determinar la contribucion relativa de cada
variable explicativa ala variacion de su endégena, el mode-
lo utiliza derivadas parciales multiplicadas por sus incre-
mentos finitos. En este sentido, los incrementos finitos se
determinan mediante promedios (nivel 1y 2), tasasde varia-
cion continua (nivel 3) y diferencias absolutas (nivel 4).
Siguiendo a Prior, Vergesy Vilardell (1993: 35) “el concep-
to paralelo al de derivada parcial no se calcula suponiendo
que los valores de las demas variables no han cambiado,
sino tomando su valor medio en unos casos, o utilizando las
propiedades distributivas de las tasas de variacion continua
en otras (de otra forma, la suma de las explicaciones par-
ciales seria inferior —en valor absoluto— a la variacion
total dela variable a explicar)” .

Asi mismo, dada la relacién existente entre cada uno de
estos niveles, se puede afirmar que la variacion experimen-
tada en la rentabilidad financiera (Vrg;) en un determinado
periodo de estudio dependera de la evolucion de todos los
factores exdgenos expresados en los anteriores niveles;
esto es:

Vi = fT (CFA’ f, - [31’ 821 TG, T, A K 01> G2 93 94 Oss gs) (9]

4. LA FORMACION DE JUICIOS

El informe final presentado por los andistas expresa las
fases metodoldgicas seguidas por € analista y contiene un
conjunto de razonamientos explicitos. Ahorabien, laforma-
cion de su opinion no siempre es transcrita en los informes,
pudiendo existir otras ideas o0 hechos que el analista obtiene
en el transcurso de su trabajo, pero que no informa al desti-
natario del trabajo encomendado y que condicionan su juicio
profesional.
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4.1. Razonamiento explicito

El razonamiento explicito coincide con € texto origina pre-
sentado por los analistas a la direccion de la empresa. A 1os
efectos de no variar €l literal de dicho informe, a continua-
cion reproducimos el mismo, incluyendo Ilamadas en todos
aquellos aspectos en 10s que se tuvo un razonamiento impli-
cito que son detalladas en €l siguiente epigrafe.

Informe econdémico-financiero

En este trabajo analizamos la rentabilidad obtenida por la
empresa, poniendo de manifiesto aquellos factores que han
condicionado su situacién y evolucion en € periodo 1997-
1999. Para lograr este objetivo hemos utilizado un modelo
integrado que, tomando la rentabilidad financiera como
esencia o gje central, analiza, en primer lugar, cdmo incide
la financiacién permanente para, posteriormente, estudiar
otros factores explicativos. En nuestra opinién, la amplitud y
coherencia conceptual del model o utilizado nos ha permitido
evaluar razonablemente la gestion realizada por dicha
empresa.

Para responder a esta pregunta nos centramos en los
datos contenidos en los cuadros 3, 4 y 5, aportando con-
clusiones parciales en cuatro niveles de estudio y con re-
lacién a los gjercicios econdmicos de 1997, 1998 y 1999.
Finalmente, realizamos una sintesis con las principales
conclusiones.

Primer nivel. Tiene como propdsito analizar si la finan-
ciacién permanente de la empresa esta favoreciendo los
intereses de los accionistas, es decir, si la financiacién ban-
caria incide favorablemente 0 no en la remuneracién de los
recursos aportados por los propietarios. Este efecto, cono-
cido en la literatura como apalancamiento financiero, afec-
ta positivamente cuando la rentabilidad de |os fondos tota-
les es superior al coste de la deuda remunerada, en cuyo
caso el coeficiente de endeudamiento actda como efecto
multiplicador.

En la elaboracion de los datos contenidos en el cuadro 3
hemos considerado como deudas remuneradas los importes
que figuran en la rdbrica “ Deudas representadas por efec-
tos a pagar” (15.452.582 pesetas en 1997, 15.779.669
pesetas en 1998 y 14.482.114 pesetas en 1999, respectiva-
mente), aunque parece que estan soportando cargas finan-
cieras muy bajas a la luz de las cuantias que figuran en la
partida de gastos financierog4. En consecuencia, es clara-
mente visible cémo la empresa no tiene la necesidad de
endeudar se con entidades bancariag?, por lo que la renta-

bilidad financiera depende, basicamente, de su capacidad
productiva, que sera objeto de estudio en €l segundo nivel de
andlisis.

En todo caso, los importes que figuran en “ Deudas repre-
sentadas por efectos a pagar” estan contribuyendo, aunque
ligeramente, en |la rentabilidad de los accionistas, y ademas,
No suponen ningulin riesgo para la empresa, maxime cuando
se trata de deudas a largo plazo.

Segundo nivel. Su propésito es analizar |a capacidad pro-
ductiva de la empresa, observando la rentabilidad alcan-
zada por los recursos invertidos en su actividad habitual
(distribucién de outputs) y en inversiones financieras
(valores de renta fija), asi como la repercusiéon que han
tenido las actividades de naturaleza extraordinaria o la
posesion de activos no productivos® (en nuestro caso,
hemos considerado los recursos invertidos en fianzas y
depositos).

A la luz de los datos contenidos en el cuadro 3, se observa
una situacion desigual en los tres gercicios que estamos
analizando:

a) En €l afio 1997 se constata que existe una fuerte correla-
cién entre la rentabilidad de fondos totales (14,14%) y la
rentabilidad de la explotacion (14,14%), ligeramente
alterada por los resultados extraordinarios (+0,21%) y
activos no productivos (—0,0149% x 14,14%).

b) En e afio 1998 también existe esta correlacion entre la
rentabilidad de los fondos totales (17,85%) vy la rentabi-
lidad de la explotacion (18,16%), s bien la empresa
adquiere inversiones financieras (Valores de Renta Fija
por importe de 60.000.000 de pesetas), cuya baja renta-
bilidad explicita (2,5%) perjudica a la rentabilidad glo-
bal, habida cuenta que ésta es notoriamente inferior a la
obtenida en la explotacién. Asi mismo, incrementa la
incidencia de los resultados extraordinarios (+2,07%),
mientras el coste de oportunidad por la posesién de acti-
VOS no productivos sigue Sin presentar importancia
(—0,0131 x 18,16%).

c) Enél afio 1999 se observa una situacion claramente dife-
renciada a los afios anteriores. En primer lugar, se dis-
tancia notablemente la rentabilidad de los fondos totales
(22,36%) y la rentabilidad de la explotacién (9,99%) v,
en segundo lugar, los resultados extraordinarios deriva-
dos de la enajenacion de un inmovilizado inciden noto-
riamente (13,46%). Por su parte, las inversiones finan-
cieras y los activos no productivos merecen 1os mismos
comentarios que | os realizados en 1998.
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Las anteriores apreciaciones nos permiten destacar tres
conclusiones béasicas:

a) La baja rentabilidad de las inversiones financieras no
favorece a la empresa, siendo preferible su inversion en
la explotacién o en otras actividades de mayor remune-
raciont4,

b) Larentabilidad financiera se ha visto claramente favore-
cida en 1999 por la enajenacion de un inmovilizado!®,

c) Larentabilidad dela explotacién ha disminuido en 1999.
Los factores explicativos de esta recaida seran analiza-
dos en € tercer y cuarto nivel de estudio.

Tercer nivel. Tiene como objetivo observar tres aspectos
relacionados con € ciclo de explotacion: € margen neto con
el que opera la empresa, la productividad parcial que se
logra con los activos sometidos en la actividad habitual v,
finalmente, la incidencia de la financiacién comercial.

S nos centramos en 1997, la empresa logra un margen neto
del 14,79% respecto a los ingresos de explotacién, una pro-
ductividad parcial de 0,7692 y un indice de financiacion de
1,2079. Dichas ratios no permanecen estables en el periodo
analizado provocando una alteracion en la rentabilidad de
la explotacién de 1998 y 1999, si bien en éste Ultimo afio son
mas notables y en sentido inverso:

a) En 1998 la empresa logra mejorar su margen neto
(17,08%) vy la productividad de sus activos de explota-
cién (0,89), mientras que su capacidad para captar
financiacion comercial permanece invariable® en rela-
cién en 1997.

b) En 1999 se produce un retroceso en e margen neto
(12,60%), en la productividad parcial de los activos de
explotacion (0,6809) y en @ indice de financiacion co-
mercial (1,1653), situdndose en cifras inferiores a las
logradas en 1997.

Cabe concluir, por tanto, que la disminucion experimentada
en la rentabilidad de la explotacién en 1999 se debe a un
comportamiento desfavorable en lostres factores quela con-
dicionan, aunque principalmente han afectado el margen
neto y el indice de productividad parcial de los activos de
explotaciént.

Cuarto nivel. Se centra en analizar los factores que definen
el margen neto, al objeto de observar su importancia relati-
va y la influencia que estan gerciendo en la evolucion del
margen neto.

Antes de proceder a su estudio debemos realizar la siguien-
te consideracion respecto a un cambio en las préacticas con-
table seguidas por la empresa. En efecto, operaciones regis-
tradas en 1997 en la rubrica “ Consumo de material primas
y otros consumibles’ parecen ser registradas en la rdbrica
de*“ Serviciosexteriores’ a partir de 1998. Aungue podamos
estar de acuerdo con este cambio contable, dada la natura-
leza de las operaciones realizadas por la empresa, la caren-
cia de homogeneidad® en los datos no nos permiten ser con-
tundentes respecto al comportamiento de estos dos compo-
nentes del margen neto en €l periodo 1997-1999.

Asi mismo, ha de advertirse que la empresa no ha contabili-
zado €l impuesto sobre sociedades respecto al periodo 1999,
lo que indudablemente supone una sobrevaloracion del
beneficio de este afio y una carencia de homogeneidad res-
pecto a los afios precedentes.

Atendiendo a la importancia de cada factor explicativo
podemos realizar |os siguientes comentarios:

a) Losconsumos de expl otacidn conjuntamente con los gas-
tos externos y de explotacion explican e 71,14%,
68,07% y 71,10% del margen neto. Por tanto, se consta-
ta, de una parte, la importancia de estos componentes, y
de otra, que la mejora experimentada en 1998 no se ha
consolidado en 1999.

b) Los gastos de personal explican un 8,96%, 9,72% y
11,98% del margen neto en 1997, 1998 y 1999 respecti-
vamente, si bien esta evolucién desfavorable ha de rela-
tivizarse, atendiendo a su menor importancia en relacion
con los consumos de explotacion y otros gastos externos.

¢) Las amortizaciones explican €l 4,76% del margen neto
en 1997 y aproximadamente un 4,3% en 1998 y 1999 lo
que, evidentemente, mejora ligeramente el margen neto
dela empresa.

d) Finalmente, es preciso resaltar que e impuesto sobre
sociedades representa un 0,36% Yy 0,80% del margen
neto en 1997 y 1998, aunque para su analisis preferimos
centrarnos en las tasas impositivas al canzadas en dichos
afios, que se sitllan en € 3,87%y 2,26%, lo cual esindi-
cativo de la aplicacion de la Reserva para Inversionesen
Canarias y de otros incentivos compatibles (probable-
mente bases imponibles negativas).

Asi, observando la composicién de los fondos propios de
1997 se detecta un beneficio después de impuestos de
53.979.157 pesetas, resultados negativos de gercicios ante-
riores por importe de —31.907.599 pesetas y otras reservas
por importe de 120.092.575 pesetas. S € objetivo de la
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empresa es minimizar impuestos sin asumir NUevVos compro-
Misos, es razonable que haya aplicado, en primer lugar, las
bases imponible negativas de gjercicios anteriores y, poste-
riormente, determinar la Reserva para Inversiones en
Canarias en la cuantia que haya considerado oportuna, una
vez atendida la dotacion de la Reserva Legall®l.

Esta parece ser la actuacion que ha adoptado €l asesor con-
table-fiscal, pues en 1998 han desaparecido los “ Resultados
negativos de gercicios anteriores’” (-31.907.599) y, por otra
parte, han incrementado las partidas “ Otras Reservas’ en
16.673.642 y 5.397.916 pesetas, respectivamente. Por tanto,
la distribucién del beneficio de 1997 tuvo la siguiente apli-
cacion:

Beneficio antes de impuestos 55.225.971
Impuesto sobre sociedades -1.246.814
Beneficio de 1997 53.979.157
Compensaciéon de pérdidas 31.907.599
Reserva Legal 5.397.916
Reserva para Inversiones en Canarias 16.673.642

Por su parte, en 1998 la empresa obtuvo un beneficio des-
pués de impuestos de 77.945.737 pesetas, por |o que si segui-
mos &l mismo razonamiento realizado anteriormente, esvisi-
ble &l propésito de minimizar el impuesto sobre sociedadesy
asumir nuevos compromisos de inversion, de acuerdo con los
criterios establecidos en el articulo 27 del Régimen
Econémico y Fiscal de Canarias.

Beneficio antes de impuestos 81.087.186
Impuesto sobre sociedades -3.141.449
Beneficio de 1997 77.945.737
Reserva Legal 7.794.574
Reserva para Inversiones en Canarias 70.151.163

Esta distribucién le ha permitido a la empresa minimizar el
impuesto sobre sociedades e incurrir en tasas fiscales redu-
cidas. Ahora bien, esta politica ha de ser consciente de las
posibles contingencias fiscales que pueden existir en el
supuesto de no cumplir con los criterios de materializacion
establecidos en la normativa, es decir, la empresa ha de
contar con un adecuado programa de inversiones y, en
nuestra opinion, la adquisicion de deuda de la Comunidad
Auténoma de Canarias es una opcién con un alto coste de
oportunidad, habida cuenta de la baja remuneracion ofre-
cida.

En resumen, en este cuarto nivel de estudio podemos sefialar
las siguientes conclusiones:

a) En términos generales se aprecia una estabilidad en los
factores que estan condicionando €l margen neto, aunque
cabe apreciar una ligera tendencia desfavorable en los
gastos externos y gastos de personal.

b) El aprovechamiento de los incentivos fiscales estableci-
dos en la Comunidad Auténoma de Canarias mejora la
capacidad para generar beneficios, debiéndose ser cui-
dadoso en la materializacion de los recursos retenidos y
en el adecuado control de los plazos maximos contados
desde su dotacion.

Las conclusiones mas relevantes de nuestro estudio sonfio:

1) Sealcanzan importantes ratios de rentabilidad financie-
ra, al remunerar a los socios con tasas superiores al 15%
y crecientes en €l periodo 1997-1999. No obstante, las
empresas mas rentables del sector operan con tasas proé-
ximas al 65%.

2) Laactual estructura financiera que podemos calificar de
“ conservadora” aprovecha escasamente el efecto positi-
vo del apalancamiento financiero y, en este sentido, los
socios pueden mejorar su rentabilidad financiera, pero
asumiendo un mayor riesgo, tal y como estan haciendo
las empresas méas rentables del sector.

3) Las inversiones financieras adquiridas en 1998 estan
aportando una baja remuneracion explicita lo que, si bien
aporta mayor flexibilidad financiera a la empresa, incide
negativamente en la rentabilidad de los socios. Es menes-
ter que los socios analicen la justificacion de estas inver-
siones, bien porque existen plusvalias no recogidas en con-
tabilidad, por razones fiscales (permite materializar la
Reserva para Inversiones en Canarias) o de otra indole.

4) Seaprecia un retroceso en la rentabilidad de explotacién,
debiéndose valorar s en €l gjercicio 2000, se mantiene:

— Una desfavorable evolucién de los gastos externos y
gastos de personal en relacién con los ingresos de
explotacion.

— Una menor productividad parcial de los activos de
explotacion.

— Una menor capacidad para captar financiacién
comercial.

5) La enajenacion de un inmovilizado en 1999 compensa
notoriamente € retroceso en la rentabilidad de la explota-
cion. De no exigtir esta operacion, la rentabilidad finan-
ciera pasaria aproximadamente al 10%, lo que supone una
pérdida de 8 puntos respecto al gercicio anterior.
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6) Existe un adecuado aprovechamiento de los incentivos fis-
cales establecidos en la normativa, especialmente la Reser-
va para Inversiones en Canarias. Ahora bien, esta politica
de autofinanciacion ha de ser consciente de las posibles
contingencias fiscales que pudieran existir en € supuesto
de no cumplir con los criterios de materializacion estable-
cidos en lalegidacion. Por tanto, la empresa ha de contar
con una adecuado programa de inversiones y, en nuestra
opinion, la adquisicion de deuda de la Comunidad Auté-
noma de Canarias es una opcidn con un alto coste de opor-
tunidad, habida cuenta de la baja remuneracion ofrecida.

Analisis estatico de la rentabilidad por niveles de estudio

ANALISIS ESTATICO EJERCICIOS ECONOMICOS
PRIMER NIVEL 1999 1998 1997
Rentabilidad financiera 2096%  1851%  15,73%
Rentabilidad de los fondos totales 2236%  17,85%  1414%
coste financiero de la deuda remunerada 0,02% 027%  013%
cogficiente de endeudamiento 0,0272 00375 01132
SEGUNDO NIVEL
Rentabilidad de los fondos totales 2236%  17,85%  1414%
Rentabilidad de los fondos totales de explotacion 99%%  1816%  1414%
Rentabilidad de las inversiones financieras 1,77% 250%  0,00%
Importancia relativa de [as inversiones financieras 041259 0,373
Indice de resultados extraordinarios (tipo 1) 1346%  0,00%  0,00%
Indice de resultados extraordinarios (tipo 2) 0,04% 201%  0,21%
Indice de rentabilidad de los activos no productivos 1,02% 131%  14%%
TERCER NIVEL
Rentabilidad de los fondos totales de explotacion 99%%  1816%  14,14%
Margen neto de explotacion 1260%  17,08%  14,7%%
Indice de relacion entre los ingresos y activos de explotacion  0,6809  0,8900  0,7692
Indice de financiacion no remunerada
(comercial y subvenciones) 11653 11953 12079
CUARTO NIVEL
Margen neto de explotacion 1260%  17,08%  14,1%%
Factores que relacionan el valor de la produccion
con el valor anadido
- Consumos de explotacion 4538%  44.81%  3,04%
- (Gastos externos y de explotacion 2,12%  2326%  6811%
- Otros impuestos
Factores que relacionan el valor anadido con el rtdo. bruto
de explotacion.
- Gastos de personal 11,98%  972%  896%
- Otros gastos 0,00% 0,00%  0,00%
Factores que relacionan el rtdo. bruto de explot. y el rtdo.
antes de impuestos
- Dotacion para amortizaciones del inmovilizado material 4,33% 43%  4,76%
- Dotaciones al fondo de reversion 0,00% 0,00%  0,00%
- Insolvencias de crédito y variaciones de las provisiones
de tréfico 0,00% 0,02%  0,00%
Factores que relacionan el resultado antes y después
de impuestos
- Impuesto sobre sociedades 0,00% 0,80%  0,36%

Analisis dinamico de la rentabilidad por niveles de estudio

ANALISIS DINAMICO PERIODOS
19991998 1998-1997
PRIMER NIVEL
Variacion de la rentabilidad financiera 4,46% 2,78%
Contribucion de la rentabilidad de los fondos totales 4,65% 3,99%
Contribucion del coste financiero de la deuda remunerada 0,01% -0,01%
Contribucion del coeficiente de endeudamiento -0,21% -1,20%
SEGUNDO NIVEL
Variacion de la rentabilidad de los fondos totales 451% 3,71%
Contribucion de la rentabilidad de los fondos totales de la explotacion ~ -7,00% 3,69%
Contribucion de la rentabilidad de las inversiones financieras -0,10% 0,17%
Contribucion del indice de inversiones financieras 0,14% -2,05%
Contribucion del indice de resultados extraordinarios (tipo I) 13,46% 0,00%
Contribucion del indice de resultados extraordinarios (tipo Il) -2,03% 1,86%
Contribucion del indice de rentabilidad de los activos no productivos 0,04% 0,03%
TERCER NIVEL
Variacion de la rentabilidad de los fondos totales de la explotacion -8,17% 4,02%
Contribucion del margen neto -4,16% 1,85%
Contribucion del indice de relacion entre ingresos y activos de explot. ~ -3,53% 2,34%
Contribucion del indice de la financiacion no remunerada -0,48% -0,17%
CUARTO NIVEL
Variacion del margen neto -4,48% 2,29%
Contribucion de los consumos de explotacion -051%  -41,77%
Contribucion de los gastos externos y de explotacion -2,45% 44 84%
Contribucion de otros impuestos 0,00% 0,00%
Contribucion de los gastos de personal -2,26% -0,76%
Contribucion de otros gastos 0,00% 0,00%
Contribucion de la dotacion para amortizaciones del inmovil. mat. -0,02% 0,44%
Contribucion de la dotacion al fondo de reversion 0,00% 0,00%
Contribucion de las insolvencias de créditos y variac. de provisiones 0,02% -0,02%
Contribucion del impuesto sobre sociedades 0,80% -0,44%

4.2. Razonamiento implicito

Los razonamientos implicitos permiten una mejor compre-
sién del trabgjo realizado, siendo producto tanto de los plan-
teamientos tedricos que subyacen en los analistas como de la
contrastacion de sus ideas en el transcurso de la elaboracion
del informe, permitiendo todo ello un juicio profesiona
sobre situaciéon y evolucion del equilibrio econémico de la
empresa. De acuerdo alas|lamadas expuestas en el texto ori-
ginal, exponemos a continuacién tales razonamientos:

[1] El endeudamiento con empresas del grupo familiar
implica que la empresa presente un coste financiero
inferior alas tasas del mercado. Estas transferencias de
precios no sdlo se producen en € tipo de interés, sino

Los razonamientos implicitos permiten una

me'|or comﬁresién del trabajo realizado
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la empresa objeto de estudio posee una importante flexi-
bilidad financiera, debido a que las entidades financieras

Analisis dinamico integrado de la rentabilidad por niveles

de estudio sustentan parte de sus decisiones de concesion de présta-

PERIODO 1999-1998 mos en los informes de fincabilidad y, en este sentido, la
Variacion de la rentabilidad financiera 4,46% empresa posee suficientes garantiasreales, yaquelos bie-
Factores negativos (por orden de importancia): nes patrimoniales incorporados en & activo poseen gran-
Contribucion del indice de relacion entre ingresos y activos de explot. -3,12% des plusvalias no reconocidas contablemente. Asi mismo
Contribucion del indice de resultados extraordinarios (tipo ll) -2,10% la entidad ha satisfecho histéricamente todas sus deudas !
Contribucion de los gastos externos y de explotacion -2,01% A y
Contribucion de los gastos de personal -1,86% goza de una buenaimagen en el entorno en el que opera,
Contribuci6n de los consumos de explotacion -047% lo queajuicio del socio-gerente permitiriaincrementar la
Contribucion del indice de la financiacion no remunerada -0,43% financiacién bancaria. En consecuencia, |0s socios pre-
Contribucion del coeficiente de endeudamiento -0,21% fieren gozar de la méxima autonomia financiera posible,
Contribucion de la rentabilidad de las inversiones financ. -0,40% aungue dlo no favorezca la rentabilidad de los fondos
Factores positivos (por orden de importancia): . . . s .
Contribucion de la dotacion para amortizaciones del inmovilizado mat. -0,01% propios. Ademés, |a fuerte .aumfmanCl ac OT‘ potenciada
Contribucion de la dotacion al fondo de reversion 0,00% por la Reservg para Inversiones en Car_]‘?r'm CUbr,e de
Contribucion de otros gastos 0,00% forma sustancia los proyectos de inversion. Es mas, la
Contribuci6n de otros impuestos 0,00% direccion muestra €l deseo de utilizar latesoreriade libre
Contribucion del coste financiero de la deuda remunerada 0,01% disposicion para reducir sus deudas.
Contribucion de las insolvencias de créditos y variac. de provisiones 0,02%
Contribucion del indice de rentabilidad de los activos no productivos 0,04% [3] Losresponsables contables resatan que el balance con-
Contribucion del indice de inversiones financieras 0,14% tiene bienes inmuebles familiares (edificios) incorpora-
Contribucion del impuesto sobre sociedades 0,65% dos a patrimonio de la empresa, aunque no aportan
Contribucion del indice de resultados e;té;?{)(gzaigsg étl;;gg’ 13,90% informacién adicional sobre el importe de dichos acti-
Variacion de la rentabilidad financiera 2,18% vos. Estaforma de proceder se ‘?'ebe, entre otras razones,
Factores negativos (por orden de importancia): a que dudaﬂ Sl)bl’e Ia. I‘azonabl I | dad de Ia. mtual Val ora-
Contribuci6n de los consumos de explotacién -33,30% cion contable, ya que no son bienes adquiridos con pos-
Contribucidn del indice de inversiones financieras -2,20% terioridad a la creacion de la empresa, en cuyo caso
Contribucion del coeficiente de endeudamiento -1,20% conocerian su precio de adquisicion, sino que se trata de
g"”mb”d(’” de Ios gastos de persona 3'213/{’ bienes familiares que se incorporaron alaempresaen e

ontribucion del impuesto sobre sociedades ,35% Sy
Contribucion del dice d Ia financiacon no remurerada 0474 momento de su constitucion.
Contr?buc@(:m de las insolvenc_ias de créditos y variac. de provisiones -0,02% [4] El socio-gerente es consciente de la baja rentabilidad de
Contribucion del coste financiero de la deuda remunerada -0,01% . . . . -
Factores positivos (por orden de importancia): las inversiones flmeI eres, las cuales fuqon adqumdas
Contribuci6n del ndice de resultados extraordinarios (ipo | 0,00% como consecuencia de un exceso de tesoreria, manifestan-
Contribuci6n de otros impuestos 0,00% do su desconocimiento sobre los instrumentos financieros
Contribuci6n de otros gastos 0,00% que le pudieran permitir una mejora en la gestion de tales
Contribucion de la dotacion al fondo de reversion 0,00% excesos. Por su parte, @ director financiero muestra su
Contribucion del indice de rentahilidad de los activos no productivos 0,03% conformidad sobre la baja rentabilidad de las inversiones
gontr!buc!gn dela rentap!hdad de las mver_smnes fm_anc. _ 0,18% financieras, sefidlando que ya tenfan conocimiento de que
ontribucion de la dotacion para amortizaciones del inmovilizado mat. 0,35% . 7 . .

Contribucion del indice de resultados extraordinarios (tipo 1) 2,00% esta inversion perjudicabala r,entab' i d"’d_ dela empresay
Contrioucion del indice de relacion entre ingresos y activos de explot. 231% que, en todo caso, correspondia a los socios decidir sobre
Contribucin de los gastos externos y de explotacion 35,75% otrainversion aternativa de mayor nivel de riesgo.

En conversaciones mantenidas con los contables se cons-
tatd que la partida de deudores no estaba relacionada con

I T

(2

también en el plazo de reembolso que se prorroga de
forma automética a su vencimiento, lo que asimilaestas
deudas a las aportaciones de capital.

La edtructura financiera de la empresa, fuertemente
dependiente de los fondos propios y del pasivo comer-
cial, es una caracteristica del modelo imperante en las
Pequefiasy Medianas Empresas de Espafia. Sin embargo,

la engjenacion onerosa del inmovilizado, respondiendo a
cuantias entregadas alos socios en concepto de préstamo.
Dichas cantidades tenian como destino satisfacer las can-
tidades adeudadas por los socios alaHacienda Plblicaen
concepto del Impuesto de la Renta de las Personas
Fisicas. Teniendo en cuenta que la familia tenia otras
empresas con transparencia fiscal, se instaurd la préctica
fiscal de que la empresa pagara las cantidades adeudadas
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6]

[7]

(8]

(9]

alaHacienda Publicapor sus socios, contabilizando tales
cuantias como créditos afavor de laempresa, aungque no
se establecid la fecha para su devolucion. Asi mismo, la
Reserva paralnversiones en Canarias desincentivaladis-
tribucién de dividendos, por lo que la empresa potencia
la politica de préstamos a sus socios en aras de minimi-
zar losimpuestos a satisfacer.

En € transcurso de las conversaciones mantenidas con
los responsables contables se puso de manifiesto que la
financiacién espontanea dependia de pocos proveedo-
resy que las condiciones contractuales estaban marca-
das por los mismos de forma casi inamovible, estable-
ciendo un periodo de pago préximo a los 90 dias. En
este sentido, la capacidad negociadora de la empresa
eramuy reducida a este respecto, puesto que sus princi-
pales proveedores también podian ser sus principales
competidores, al tratarse de importantes empresas del
sector con capacidad de integrarse verticalmente.

Estos retrocesos son razonables como consecuencia del
crecimiento que esta experimentando la empresa de
acuerdo a su fuerte politica de autofinanciacion. Como
nos sefiadla el socio-gerente, lasinversiones que laempre-
sa ha emprendido en los Ultimos afios no han alcanzado
su grado de madurez, siendo probable que estas ratios
mejoren en |os proximos g ercicios econémicos.

La estructura administrativa de la empresa es reducida,
ocupando su tiempo principalmente en d registro de las
operaciones contables, la gestion laboral y algunos aspec-
tos fiscales, s bien en este Ultimo caso se dispone de un
fuerte asesoramiento externo, especialmente en los que
respectaal impuesto sobre sociedadesy, en particular, ala
gestion del instrumento fiscal utilizado por excelenciaen
la empresa canariac la Reserva para Inversiones en
Canarias. En los Ultimos afios la entidad ha emprendido
un proceso de raciondizacion y, en este sentido, se esta
perfeccionado € sistema de informacion contable, asi
como las actividades de control que se asocian a mismo,
al objeto de que lainformacion de gestion sealo masfide-
dignay relevante posible. Por otro lado, & socio-gerente
se muestrainteresado en disponer de informacion de ges-
tion, més dla de la que deba remitirse al Registro
Mercantil por condiciones de rendicién de cuentas,
teniendo la clara conviccidn de que otras empresas de su
sector disponen de informacion exhaustiva sobre € coste
delos servicios, asi como otros indicadores de gestion.

Para el disfrute de este ahorro fiscal se exige, entre
otros requisitos, que los beneficios empresariales
sobre los cuales recae la exencion hayan sido genera-

(10]

dos por establecimientos situados en Canarias, asi
como su materializacion en dicho ambito espacial.
Asimismo, la reserva fiscal viene limitada cuantitati-
vamente al 90% del beneficio obtenido que no sea
objeto de distribucion, siempre y cuando la aplicacion
de tal reduccién no conlleve la obtencidn de una base
imponible negativa.

Con relacién al concepto de beneficios no distribuidos,
lanorma fiscal indica que tendrén tal consideracion los
repartos destinados a nutrir las reservas, excluida la
dotacién a la reserva legal. Si bien € tenor literal del
articulado no deja duda sobre lainterpretaci én que deba
realizarse sobre este precepto legal, dichaconsideracion
[lamala atencion desde una perspectiva puramente con-
table, toda vez que las dotaciones a la reserva lega
constituyen verdadera autofinanciacion para la empre-
sa. Sin embargo, el ahorro fiscal derivado de la utiliza-
cion de la Reserva para Inversiones en Canarias esta
condicionado por este hecho, de tal forma que las
empresas excluirdn en la base de célculo la dotacién
anual alareservalegal, lo que conlleva la posibilidad
de que sujetos pasivos con idéntica renta y capacidad
econémica se sitlen de forma diferente ante la
Administracion Tributaria.

L as conclusiones aportan |os juicios obtenidos sobre el
equilibrio econémico-financiero de la empresa, resal-
tando las posibles decisiones a considerar por los
socios. Es evidente que el desarrollo de las conclusio-
nes es una fase critica, maxime cuando éstas van a ser
evaluadas por los responsables de la gestion financiera
y socios de la empresa, con un conocimiento mas pro-
fundo sobre la situacion de la misma. Los directivos
manifestaron su acuerdo con las conclusiones acanza-
das, estableciendo que € informe les habia permitido
hacer visible aspectos ya conocidos pero no explicita
dos formalmente.

5. CONCLUSIONES

La formacion tedrica sobre la metodologia del andlisis con-

table se erige como una cualidad estrictamente necesaria en

lafiguradel analista, sin lacual seriaimposible el desempe-
fio de su labor, s bien ésta debe ser completada con una

experiencia suficiente, a los efectos de que € juicio profe-
sional se apoye sobre una base fundamentada.

De acuerdo ala experiencia adquirida en el caso real descri-

to, hemos podido observar cémo la interpretacion de la

informacién financiera de una empresa familiar depende de
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las presunciones tedricas que posea €l analista en cuanto a
tipo de entidad analizada. Y en este sentido, resulta evidente
gue tales presunciones no sélo han servido para complemen-
tar la formacion tedrica del analista o para constatar el cum-
plimiento o no de las mismas, sino que determinan, ademés,
€l razonamiento de su juicio final.

En nuestra opinion, en € andlisis contable de la empresa
familiar resulta fundamental un conocimiento de los factores
externos e internos que condicionan la estructura econémico-
financiera de la entidad examinada, que han de ser observa-
dos conjuntamente con |os aspectos psicol dgicos de las per-
sonas que laintegran, pues afectan decisivamente a compor-
tamiento financiero de la empresa familiar.

Los factores externos e internos han de ser
observados conjuntamente con los aspectos
psicoldgicos de las personas que la empresa

familiar ﬁue la inteﬁran

Todo este compendio tedrico, formado por |os conocimientos
adquiridos por €l andistay relativos tanto a las técnicas y
procedimientos como a las presunciones sobre la empresa
familiar, se complementa perfectamente con la observacion
directa de larealidad, en la que se incluyen los estados con-
tables, el entorno genera y especifico, asi como aspectos
cualitativos derivados del comportamiento politico, socia y
psicol 6gico de los miembros de la empresa familiar.

De esta manera, se llega a elaborar un informe (razonamien-
to explicito), detrés del cual existe un juicio profesiona
(razonamiento implicito) que afecta a las diferentes fases
metodoldgicas seguidas en el andlisis contable: especifi-
cacion del trabajo, andlisis formal de la calidad de la infor-
macion objeto de estudio, seleccion de lainformacion, selec-
cion de las técnicas de andlisis, presentacion de la informa-
cion elaborada y formacion de una opinién razonable.

Detras del informe (razonamiento explicito)
existe un juicio profesional (razonamiento
implicito) que afecta a las diferentes fases

metodoléﬁicas del analisis contable

No debemos concluir sin hacer notar la necesidad de una
mayor investigacion sobre la problemética contable y, en
concreto, sobre el andlisis de estados financieros en € ambi-
to de la empresa familiar, dada la importancia que tienen
estas entidades en e tegjido empresaria de nuestro entorno
mas préximo.
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