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1. Resumen

El presente Trabajo Final de Carrera consiste en la realizacion de un
analisis de la situacién de la empresa Avila Bosch SL de Benicarlé, centrado en el
analisis econdmico financiero, si bien se han analizado también otras areas
como la contable y fiscal y se ha realizado también un pequeno analisis
estratégico, asi como la valoracién sobre la viabilidad de una posible nueva
inversion a realizar por la empresa.

La actual crisis econdmica ha tomado protagonismo en casi todos los
aspectos de cualquier actividad econédmica, especialmente en las empresas que
estan directamente relacionadas con el sector de la construccion. Para conocer
su incidencia en la empresa se realizard un andlisis en profundidad de la
situacion de esta en los ultimos cinco anos.

En primer lugar, se situard el presente estudio en el ambito de la
situacion econdmica actual mediante un estudio de la economia espafiola,
seguidamente se analizard el sector de la propia empresa, el de la distribucion
de suministros para la fontaneria, y finalmente, el sector de la construccidn,
sector al que esta directamente relacionada.

Se describird la empresa, asi como sus principales competidores, y se
estudiara su entorno mediante el analisis PEST, el modelo de las cinco fuerzas
de Porter y el andlisis DAFO.

A continuacion, se llevara a cabo el analisis econdmico-financiero de la
empresa, el apartado mas importante y en el que se centrara este Trabajo Final
de Carrera. Se realizara el analisis del balance y de la cuenta de pérdidas y
ganancias, asi como el estudio de los ratios que afectan a dichos estados
financieros. Se estudiara el fondo de maniobra y las politicas de inversion-
financiacion de la empresa, se calculara el umbral de rentabilidad, etc. Todo ello
en comparacion con los datos sectoriales.

Se realizard el andlisis de una inversion en la que se estudiara su
viabilidad mediante el VAN y la TIR. Ademas, se propondra un modelo de
simulacion en el que se tendra en cuenta tres escenarios posibles, realista
optimista y pesimista en el resultado de la rentabilidad de la inversién.

Seguidamente, se analizara la contabilidad tipica de la empresa mediante
el estudio de los movimientos contables mds comunes o particulares de la
propia empresa y se realizara un estudio de la fiscalidad, concretamente de los
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impuestos que mas afectan a la sociedad, el Impuesto sobre Sociedades y el
Impuesto sobre el Valor Afadido.

Por ultimo, se explicaradn las conclusiones que se han obtenido durante el
trabajo y se estudiaran diversas actuaciones y propuestas de mejora que podria
acometer la empresa para su mejor funcionamiento.

2. Objeto del TFCy justificacion de las asignaturas relacionadas

El objeto del presente Trabajo Final de Carrera es el analisis en
profundidad de la situaciéon econédmico-financiera de la empresa Avila Bosch SL,
asi como de su entorno y de su posicion en el sector de la distribucion de
suministros para la fontaneria.

Para ello, se hard uso de los conocimientos adquiridos en diferentes
asignaturas cursadas en la licenciatura de Administraciéon y Direcciéon de
Empresas.

El capitulo Il. Antecedentes se relaciona con las siguientes asignaturas:

Introduccion a los Sectores Empresariales
Economia de la Empresa

Economia Espafiola y Mundial

Economia Espainola y Regional

La asignatura Introduccion a los Sectores empresariales da una vision de
los sectores que componen el tejido empresarial espafiol, nos ensefa sus
caracteristicas e importancia y nos da las herramientas necesarias a la hora de
realizar un estudio sectorial completo. Se hara uso de lo aprendido en esta
asignatura para realizar es el estudio del sector de la distribucion de fontaneria
y del sector de la construccion.

Para conocer y saber interpretar la relacidon de la empresa con su entorno
econdmico y especialmente con la situacion econdmica en Espana, nos
basaremos en los conocimientos adquiridos en Economia de la Empresa, en
Economia Espanola y Mundial y en Economia Espaiola y Regional.
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En el capitulo Ill. Desarrollo se hard uso de las siguientes asignaturas:

Direccion Estratégica y Politica de Empresa
Contabilidad Financiera

Contabilidad General y Analitica

Direccidn Financiera

Gestion Fiscal de la Empresa

Para estudiar la relacion de la empresa con su entorno se hara uso del
analisis PEST, el modelo de las cinco fuerzas de Porter y el DAFO, cuyos
conocimientos para su elaboracién e interpretacién se proporcionaron en
Direccion Estratégica y Politica de Empresa.

En la asignatura Contabilidad Financiera se aprendié a utilizar el Plan
General de Contabilidad para dominar la técnica contable. Para el estudio y el
andlisis exhaustivo de toda la informacién contable, en la asignatura
Contabilidad General y Analitica, se  estudiaron diferentes técnicas y
herramientas que permiten conocer la situacion econdmico-financiera de una
empresa, identificar sus debilidades y fortalezas y llegar a unas conclusiones que
permitan enumerar diferentes propuestas de mejora.

Mediante los conocimientos adquiridos en la asignatura Direccién
Financiera se procederd a realizar un andlisis de inversién para conocer su
rentabilidad y ayudarnos a la hora de aplicar o descartar una inversion.

Por ultimo, el estudio de la fiscalidad que se impartid en Gestion Fiscal de
la Empresa permite analizar los impuestos que afectan a la empresa y su
correcta aplicacion.

3. Objetivos

Para la realizacion del trabajo se plantean los diferentes objetivos a
cumplir.

El primer objetivo serd conocer entorno econdmico y los sectores
empresariales que tienen relacion con la empresa, ya que nos puede
proporcionar informacién util como politicas, factores econémicos, sociales, etc.
qgue influyen en la empresa y determinan sus actuaciones y resultados.
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Conocer la situacién econdmico-financiera de la empresa, asi como su
evolucion en los dltimos cinco anos. Se analizard la situacion del
endeudamiento, la liquidez, rentabilidad, etc. Siempre en comparacion con el
sector para poder sacar conclusiones mas certeras y teniendo en cuenta a los
competidores mas cercanos.

Conocer qué politicas de inversidn-financiacion sigue la empresa, y si son
correctas o no, mediante el Estado de Origen y Aplicacion de Fondos.

Analizar la rentabilidad y su descomposicidon para conocer qué politicas
deberia seguir la empresa con el objetivo de aumentar el beneficio.

Saber si la inversidon que se plantea en el TFC es rentable, se realizard un
estudio de la inversidon para descartarla o aceptar la inversion.

Conocer si se han aplicado correctamente las normas contables mediante
una revision de la contabilidad financiera de la empresa

Estudiar la correcta aplicacion de los tributos, en concreto los que mas
afectan a la empresa, el Impuesto de Sociedades y el Impuesto sobre el Valor
Anadido, y la posible aplicacién de alguna deduccidn o beneficio fiscal.

Enumerar las conclusiones a las que nos ha llevado el analisis realizado y
realizar propuestas de mejora a llevar a cabo por la empresa.
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1. Situacion actual de la economia espaiiola

No se puede llegar a comprender un andlisis econdmico-financiero sin
introducir el contexto en el que se encuentra la economia a la que la empresa a
analizar pertenece, su relacion y qué grado de afectacion tiene sobre la misma.
Si bien, con mayor importancia si se tiene en cuenta el actual ciclo de crisis
econdmica en que la economia tanto espafola como de los demdas paises
industrializados se ven inmersos. En los informes que periédicamente publica el
Banco de Espafia se puede obtener la informacidn necesaria para estudiar las
causas y la evolucién de la actual crisis econémica.

Como es sabido, en los afos recientes los paises industrializados sufren
una crisis econdmica caracterizada por su complejidad, asi como por las
dificultades que presenta para su superacién. En referencia a Espaia, su
situacion econdmica debe interpretarse desde una perspectiva global que la
incluya dentro de la Unidon Econémica Monetaria, puesto que dicha
circunstancia resulta fundamental desde el punto de vista a dar una explicacion
a la acumulacién de desequilibrios en la expansién, como a dar cabida a la
naturaleza del ajuste dentro de la coyuntura econdmica actual, puesto que los
instrumentos de politica econdmica se han visto reducidos de forma notable.
Con ello, la crisis ha sacado a relucir todos los desequilibrios econédmicos como
la burbuja inmobiliaria, el exceso de endeudamiento y la notable pérdida de
competitividad, estando todos ellos conectados, y aflorando los factores de
vulnerabilidad. En consecuencia, aquellos sectores que se mostraban mas
solidos, como pueden ser tanto la situacidon presupuestaria como el mercado
laboral, a medida de que la crisis iba avanzando, fueron aflorando sus
debilidades. Esta situacion explica el grado de profundidad en el que la crisis
econdmica ha penetrado en la economia espanola.

Desde el momento en el que la coyuntura econémica actual comenzé a
percibirse, a lo largo el afio 2007, se esta viviendo una etapa que viene
caracterizada por una situacion de fuerte inestabilidad. Gran relevancia tienen
todos aquellos desequilibrios que se han ido sucediendo y a su vez
retroalimentado, como el rapido deterioro del sector financiero y de la situacién
fiscal de numerosos paises, las dificultades ligadas a la generacion de empleo y
la crisis de la deuda soberana en la zona euro. Estos desequilibrios estan
alargando la salida de la recesion y de la inestabilidad que impera en la
economia mundial, especialmente en Europa.

Particularmente la economia espaiola se ha visto muy afectada por los
desequilibrios que habia ido acumulando durante la época de bonanza
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econdmica y que la hacian muy vulnerable a cambios en las condiciones
macroecondémicas y financieras. Un sector privado sobre endeudado y un sector
bancario muy expuesto al sector inmobiliario, propicié que con el deterioro del
escenario macroecondémico y del mercado laboral las finanzas publicas se vieran
muy afectadas negativamente.

Ahondando en la cuestidon que nos ocupa, la economia espafiola entra en
una primera fase de recesién en el segundo trimestre del afio 2008,
manteniéndose en dicha situacién hasta el primer trimestre del ejercicio 2010,
desde este momento empiezan a resurgir unas luces de recuperacién, que
llegados a la segunda mitad del afo 2011 se desvanecen debido a la
intensificacion de la crisis de la deuda soberana, asi como la extension de la
misma a otros paises, haciendo que cada vez mas estados se vieran sumidos en
dicha coyuntura.

Por otro lado, y como ya se ha dicho, todos aquellos desequilibrios o
desajustes macroecondmicos que se generaron como consecuencia de una
época de bonanza econdémica en la que Espafia se encontraba en pleno
crecimiento, posteriormente han actuado como factores condicionantes en lo
que se refiere a dar salida a la crisis. Aungque estos se constituyen como factores
determinantes respecto del proceso que ha seguido y esta siguiendo el estado
espanol en lo que a la salida de la crisis se refiere, no son los Unicos. Otros
factores que denotan la falta de adaptacién a la necesaria estabilidad
econdmica que se exigen por Unién Econdmica Monetaria, vienen de alguna
forma a retardar y también a dificultar un crecimiento efectivo y sélido.

Otro de los factores que en modo alguno no benefician a la hora de
encontrar la senda adecuada para la salida de la crisis es, precisamente, la
elevada incertidumbre aun persiste sobre las perspectivas de las economias,
tanto espafiola como europea, después del transcurso de tantos anos desde el
estallido de la crisis financiera internacional. Ello es debido a la enorme tensidn
que impera en los mercados financieros, asi como los interrogantes aun sin
resolver con lo que respecta al fin o la senda de salida de la crisis de deuda
soberana.

En el caso de Espaia, dado que fue uno de los paises en el cual se
percibid un nivel de crecimiento muy elevado, los efectos de la crisis se han
percibido de una manera mas acusada recalcando la fuerte pérdida en la tasa de
empleo y de la complejidad que presenta su recuperacion, sin dejar de lado el
problema que supone una posible recaida aunque dia a dia dicha posibilidad
parece menos proxima.
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Una vez comentados los inicios de la crisis econdmica, podemos decir
que en cuanto al ciclo contractivo producido en los afos 2008 y 2009, que es el
momento en el cual el PIB empieza a caer en Espafia manteniéndose dicha caida
durante el resto de 2008 y todo el 2009, llegd a cumplir los seis trimestres de
caidas consecutivas, causando un descenso del nivel de produccién de entorno
a cinco puntos porcentuales. Ante dicha situacién, aunque no exclusiva de
Espaiia, el gobierno y siempre bajo las instrucciones que le marcaba la Unidn
Europea, llevd a cabo una bateria de politicas econdmicas basadas en la
austeridad, conocidas comunmente como ajustes.

En relacién con los efectos que provocé dicha situacidon de retroceso,
teniendo en cuenta que veniamos de unos afios de bonanza econdmica, el
ajuste del empleo fue el mas pronunciado, puesto que pasamos de una tasa de
empleo bastante elevada a ver como no hacia mas que descender. Con ello, la
ocupacidon comenzé a descender al inicio del ejercicio 2008 manteniéndose
hasta finales del ejercicio 2011. Por lo que respecta a la produccién, y a
diferencia del empleo, esta ha mostrado el mismo proceso que viene
caracterizado por ser anti ciclico como se percibié en anteriores periodos de
recesion.

Comentando el ajuste que se produjo en la actividad, viéndose reflejado
sobre la demanda nacional, hasta finales del ejercicio 2009 la demanda nacional
retrocedié hasta los 8 puntos porcentuales, a lo que se afadié unas caidas
acumuladas de mds de 5 puntos porcentuales respecto del consumo privado, 29
puntos porcentuales en la inversion en el equipo y 18 puntos porcentuales
respecto de la construccion.

Consecuentemente se reflejo, por lo que respecta a las importaciones,
mas de 20 puntos porcentuales en términos acumulados. A ello cabe anadir que
las exportaciones también se estancaron a nivel mundial y descendiendo
alrededor de los 11 puntos porcentuales. Aunque por lo que respecta a las
exportaciones se reflejaron caidas, la demanda exterior en datos netos, por su
parte, amortigud el retroceso de la demanda nacional en la cual se reflejé una
disminucion en lo que respecta a las importaciones.

Por el lado de la oferta, se registrd6 un descenso significativo viéndose
reflejada en el valor anadido de la industria, registrando caidas de 15 puntos
porcentuales y en la construccion de 9 puntos porcentuales. Por lo que
respecta al sector servicios, diferenciando entre los de mercado y los de no
mercado, los primeros amortiguaron el descenso de los segundos, que
registraron una caida de 4 puntos porcentuales.
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Por lo que respecta a la contratacién, segun los datos registrados en los
ejercicios 2008 y 2009, no se alejan de los que se registraron en los principales
estados miembros de la Unidn Europea. Destacando que en el punto en que se
registraron mayores caidas tanto Alemania como Italia habian registrados
descensos de mas de 6 puntos porcentuales respecto de los datos que se venian
registrando en momentos anteriores a la crisis. Por lo que respecta a la
situacion de Francia en los ejercicios antes mencionados, solamente se registrd
un retroceso de entorno a los 3.5 puntos porcentuales respecto de su nivel de
actividad anterior.

Avanzando en el periodo de la crisis, durante los ejercicios 2010 y 2011,
cabe hacer referencia a que el PIB volvi6 a mostrar tasas positivas que
permanecieron hasta el tercer trimestre del ejercicio 2011.

La recuperacién de la crisis, ha venido caracterizada por la lentitud que es
consecuencia de la falta de ajuste en cuanto a los desequilibrios que se
produjeron en fase de crecimiento, consecuencia de este hecho es que la
inversion residencial siga contrayéndose y que el consumo privado siga
anquilosado. A todo ello viene relacionado lo que se denomina como el proceso
de consolidacidn fiscal, por el cual se ha recortado en inversién publica y se ha
detenido la expansidon que en ejercicios anteriores se venia registrando
respecto del consumo, asi como, la subida de tipo de algunos impuestos.

De esta forma, todo y que el PIB dejara de registrar caidas a finales del
ejercicio de 2009, por lo que respecta a la demanda nacional, esta se vino
ajustando a la baja, haciendo que la recuperacién del gasto en este periodo
viniera respaldada de forma exclusiva en la demanda exterior, haciendo que
crecieran las exportaciones y disminuyendo las importaciones.

El caracter de fragilidad en lo que se refiere a los sectores de la
economia espafola se ha venido constatando a lo largo de la crisis en todas las
ramas productivas, configurando como una de las barreras a la recuperacion de
la crisis con las que se ha encontrado la economia espafiola.

La economia espafiola se vio inmersa desde la segunda mitad del
ejercicio 2011 y durante todo el ejercicio 2012 en una segunda recesion,
presentado un caracter mas intenso que el que se percibid en la Unidn
Econdmica Monetaria, consecuencia de ello se registréd una caida del PIB de
1,4%.

Esta segunda recesidon que experimentd la economia espafiola, sobre
todo durante el ano 2012, vino caracterizada por la crisis de financiacion
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exterior, consecuencia de la cual, en la primera parte del 2012 se produjo un
repunte en cuanto a las tensiones de la Uniéon Econédmica Monetaria, poniendo
de manifiesto la dureza de los ajustes que se venian aplicando en la economia
espanola.

Por otro lado, la caida de las rentas reales, reflejo de la fragilidad del
mercado de trabajo y del alto grado de endeudamiento en el cual se
encontraban los hogares espafioles, asi como del incremento del tipo de los
impuestos directos e indirectos, ejerciendo de este modo una fuerte presion
contractiva sobre el consumo. Dicha presién, encontré su momento algido en la
parte final del afo 2012, momento en el que confluyeron las principales
medidas para el ajuste fiscal con la caida de la capacidad de gasto real de los
hogares espafioles.

Respecto a la inversién empresarial, se vino reflejando la debilidad de los
afos anteriores pues, por lo que respecta las condiciones del acceso a la
financiacion que no se vieron mejoradas, asi como la infrautilizacion de la
capacidad instalada y el alto grado de incertidumbre que en modo alguno
favorecieron a la mejora del emprendimiento. En la misma linea del afio 2011, Ia
reduccion que se venia produciendo en gasto publico de acuerdo con lo
indicado por las necesidades de consolidacién fiscal, tampoco era de gran ayuda
para el sector empresarial.

Por lo que respecta a la demanda nacional, en el afio 2012 esta sufrid un
retroceso de entorno al 3,9 puntos porcentuales, hecho que afecté tanto al
consumo como a la inversion, teniendo su reflejo tanto en lo que respecta a sus
elementos publicos como privados.

Del mismo modo, el retroceso en cuanto a las importaciones y el avance
en cuanto a lo que se refiere a las exportaciones en el ambito de la Unidn
Econdmica Monetaria, supusieron un freno a la caida del PIB en el afio 2012.

Para finalizar con el analisis de situacion de esta uUltima etapa de recesion,
en lo referido al mercado laboral el empleo registr6 una caida del 4,4
porcentual, siendo ligeramente superior a la que se registréo durante el afio
2011, en este descenso tuvo cierta relevancia la salida de poblacion extranjera
gue a su vez propicié que la poblacién activa descendiese ligeramente.

Como ultima fase a comentar en el presente analisis de la crisis es el
inicio de una modesta recuperacion durante los anos 2013 y 2014. Dicha
recuperacion se comenzé fraguar durante la segunda mitad del afio 2013,
encontrando continuidad durante el afno 2014. De este modo, el PIB comenzé a
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reflejar tasas positivas, y aunque moderadas, se dio inicio a tenue creaciéon de
empleo.

Es en esta fase cuando la economia espafola deja atrds la recesion
iniciada a mediados del ejercicio 2011, es en este momento cuando se inicia una
tenue recuperacién que se vera prolongada durante el 2014, registrandose una
tasa de variacion intertrimestral del PIB del 0,4 en el periodo de los meses de
enero hasta marzo. Este inicio de mejora vino motivado por las condiciones
financieras que favorecieron a una senda de mejora progresiva del PIB,
produciéndose unas variaciones intertrimestrales que fueron desde el -0,3% del
primer trimestre hasta el 0,2 del cuarto.

Todo y producirse dicha atmosfera de recuperaciéon no fue determinante
para impedir que el PIB retrocediese en 1,2 puntos porcentuales en el conjunto
del aiio, siendo una caida ligeramente inferior a la registrada durante el ejercicio
2012.

En cuanto a los datos de empleo en esta fase se redujeron en 3,4 puntos
porcentuales, hecho que denota el contraproducente punto de partida al cierre
del afo 2012.

En esta fase se asentaron los brotes de mejoria de los mercados
financieros que tuvieron sus inicios en durante los meses de verano del afio
2012. Por lo que respecta a la renta fija, los tipos de interés y las primas de
riego de los activos emitidos por el sector publico y privado siguieron una
tendencia descendente. Otro de los factores que ha incidido en esta senda de
mejoria experimentada por los mercados financieros es la politica monetaria
seguida por el BCE, que ha contribuido a relajar las tensiones financieras, aun
manteniéndose todavia elevadas, y a mantener la débil recuperacion que va
venido experimentando la economia europea.

Por lo que respecta a la demanda nacional en el ejercicio 2013, de nuevo
se experimentdé una caida del 2,7%, siendo inferior a la de 2,4% registrada
durante el afio 2012. Durante la segunda mitad del afo 2013, tanto el consumo
privado como la inversién en equipos reflejaron tasas de crecimiento positivas.
Por su parte, el consumo privado siguiendo con esta senda de la recuperacion
crecid durante el afo 2013 un 0,5% intertrimestral en cada uno de los dos
ultimos trimestres, no obstante, cabe recordar que la intensa caida producida al
concluir el ano 2012 produjo un efecto arrastre que determinaria una nueva
caida del consumo privado de 2,1 puntos porcentuales en el aiio 2013.
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La demanda exterior en el ejercicio 2013, por su parte, contribuyd
positivamente en el crecimiento del PIB, aunque acusando una caida de un
punto respecto a la aportacion neta de 2,5 puntos porcentuales del ano 2012.
Las exportaciones siguen siendo un motor de salida de la crisis, ya que
aumentaron un 4,9%. Mientras tanto, las importaciones avanzaron un ligero
0,4%, arrojando un contexto de mejoria de la demanda final tras dos afios de
caidas.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo se redujo hasta el 25,7% en
la segunda mitad del ejercicio 2013 tras haber alcanzado un maximo de casi el
27% en el primer trimestre.

En el promedio de 2013, el IPC interanual pasd del 2,9% en diciembre de
2012 al 0,3% en el mismo mes de 2013, manteniéndose en niveles muy
reducidos en los meses iniciales de 2014, por tanto, mostrando un cierto nivel
de desaceleracion.
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2. Analisis del sector

2.1.El sector de la distribucion de fontaneria y climatizacién

El continuo decrecimiento del sector de la construccién, como se ha
analizado anteriormente, tiene un grado de relacion muy importante con el
sector de la distribuciéon de fontaneria y climatizacién, cuyas ventas se han
desplomado casi un 10% en 2012, razén por la cual sus empresas se han visto
obligadas a aplicar una bateria de ajustes en su operativa.

Como consecuencia de esta dura etapa las empresas mas pequefias o
medianas se han visto obligadas a desaparecer o a integrarse en grandes
empresas distribuidoras. Ejemplo de estos grandes grupos son empresas tales
como Saltoki o Salvador Escoda que contintdan con su politica expansiva con la
apertura de nuevos establecimientos de sus firmas. En contraposicion,
siguiendo otro tipo de politicas se encuentran Fintubo o Todaire que apuestan
por la adquisicion de pequeiias empresas.

La situacidon actual es que las distribuidoras del sector han cerrado un
ejercicio convulso siguiendo con la dindmica de los ultimos afios, en los que se
constata un descenso continuado de las ventas, hecho que revierte de una
forma directa y negativa en los resultados contables de estas.

Ante dicha situacion, el sector se ha visto obligado a aplicar una serie de
ajustes tales como el abaratamiento de la estructura de costes y la reduccién de
la red comercial, que constituyen las principales politicas llevadas a cabo por las
empresas que han conseguido mantenerse en el sector a pesar de la dura
situacién econdmica a la que han venido enfrentando.

A nivel nacional y como caracteristica del sector, es que una veintena de
grandes centrales de compra de fontaneria y climatizacién, como el Grupo
Gesco del cual forma parte Avila Bosch, concentran una serie de pequefias
empresas, en un sector caracterizado por una gran atomizacion. Estas pequeias
empresas distribuidoras buscan abaratar los costes de aprovisionamiento y a la
vez conseguir la fuerza de una marca agrupandose en centrales de compras.

Por su parte, los grandes grupos de distribuidores como Saltoki o
Salvador Escoda centran su politica expansiva en la apertura de nuevos
establecimientos y nuevas actividades y consiguiendo, con ello, ampliar el
ambito funcional y geografico. Saltoki, por ejemplo, aparte del suministro de
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fontaneria y clima amplia su oferta al material eléctrico, con la apertura de
centros especializados. También el grupo Fintubo, encabezado por Thisa, entré
de lleno en este mismo sector al comprar a finales de 2011 los activos de la
almacenista eléctrica Tainco, con una red de 14 puntos de venta en Catalufia y
Castelldn, gestionada ahora por la filial JVGT Suministros Técnicos.

La propia Thisa, siguiendo la misma politica, ya optéd por adquirir la
totalidad del capital de la distribuidora CoinsaThisa, puesto que ya contaba con
la titularidad del 49% de sus acciones. Con esta operacion pasé a controlar tres
almacenes mas en las Islas Baleares. En 2010, mediante joint-ventures con
Alinsa Suministros Técnicos y CabanesThisa reforzé su posiciéon en Andalucia y
Castilla la Mancha, respectivamente.

Otro ejemplo de este tipo de politicas, es el protagonizado por Todaire,
que adquirid el fabricante Tradair y la distribuidora Clyven en Madrid y Clivent
en Cataluia, consiguiendo alcanzar unas ventas de seis millones de euros.

Cabe destacar que el sector cuenta con poca participacion internacional.
En este sentido, dentro de las pocas empresas extranjeras con representacion
en nuestro pais se encuentra el grupo aleman Arima, que ha adquirido
recientemente la distribuidora de valvuleria Conmeval o el grupo francés
Saniplast, cabecera del negocio de comercializacién del grupo galo de
materiales Saint-Gobain, asi como la barcelonesa SOT, integrada en el grupo
distribuidor francés Frans Bonhomme.

A pesar de la complicada situacién por la que atraviesa el sector, no
faltan operaciones de apertura de tiendas. Entre las diferentes operaciones que
se han realizado destacan las que han realizado los sin duda lideres del sector, el
grupo navarro Saltoki y el catalan Salvador Escoda. El primero abrid diferentes
almacenes en Catalufia (competencia directa de Avila Bosch) para reforzarse en
esta comunidad. La misma apuesta realizé Salvador Escoda (ingresos de 102
millones de euros) con la apertura de cuatro nuevos centros en distintos puntos
de Espaiia, alcanzando la cifra de cincuenta establecimientos.

Pero no todas las aperturas han sido protagonizadas por los lideres del
sector, algunas empresas de tamafio mediano han intentado buscar ampliar su
ambito territorial abriendo nuevas instalaciones. Destacar las operaciones de
Siro Vazquez en Burgos, Bongrup en Baleares, José Maria Caballero en Murcia,
El Almacén del Distribuidor en Alicante, la vasca Comproven en Valladolid,
Gerco Astur en Zaragoza o Cei en Cataluia.
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En contraposicidn, un ano mas ha sido habitual ver un continuo ritmo de
declaraciones de concursos de acreedores, como en todos los sectores
relacionados con el sector de la construcciéon. Los mas recientes son los
concursos de acreedores de Almacenes Valverde, Galifoca y Dac. Una de las
comunidades mdas afectadas estd siendo Cataluia donde la distribuidora
Domedel decidié echar el cierre de sus cuatro almacenes en Barcelona, ejecutar
un ERE para toda su plantilla y acogerse a concurso de acreedores. Ademas, las
empresas Distribuidora de Materials per a Instal-lacions Sadmi o Almacenes
Distribuidores de Climatizacién Adclima de Barcelona son dos ejemplos mas de
esta cascada de concursos que vive el sector en la actualidad.

En la Comunidad Valenciana, la distribuidora Hidroteco tras un largo
proceso en el que aprobd un convenio con sus acreedores, decidié finalmente
finalizar toda la actividad al no poder cumplirlo.

Por otra parte, como ya se ha dicho anteriormente, sintoma del duro
ajuste al que se estd viendo sometido el sector de la distribucion de fontaneria 'y
clima es la continua reduccién de la red comercial que estan llevando a cabo
distintos grupos.

Asi, Tradesa acaba de clausurar su almacén de Zaragoza, SOT ha cerrado
las instalaciones de La Roca del Vallés, Erfri ha dejado de operar en Sevilla y Sia
F Biosca se retiraba de Martorell.

Cabe destacar el caso de Almacenes Metallrgicos (Almesa), del grupo
siderdrgico Tubos Reunidos, que cerrd en 2012 sus centros de Getafe, Albuixech
(Valencia) y Gijéon y ha decidido abandonar totalmente el sector de la
construccidon para reorientar su actividad y centrarse en el corebusiness de
Tubos Reunidos, con lo que Almesa se especializa ahora en la comercializacién
de tubos y accesorios de acero para el sector industrial.

Como se ha comentado anteriormente, el sector tiene un alto grado de
asociacionismo y organizacién a través de un puinado de potentes centrales de
compras que cada vez suman mas adeptos. Ante la reduccion del mercado, el
paraguas de una marca de referencia y los descuentos en los precios impulsan a
muchos almacenistas a integrarse en los grupos de compras, cada vez mas
abiertos a ensenas propias y acuerdos variados con los principales fabricantes
del sector.

A nivel nacional destacan por su volumen de compras gestionado el
grupo Avalco con 281 millones de euros en 2011 y 60 asociados o el grupo

21 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

Cealco con 135 millones de euros y 39 socios. Sin embargo, no hay que
menospreciar, debido a la capacidad de incidencia que tienen estos grupos en el
sector, a grupos como Gesco, del que Avila Bosch es asociado, o Almagrupo,
Unitas, HDF, Finisterre, Cobber o Cealsa.

En el afio 2011, habia 17 centrales de compras relacionadas con la
distribucidn de fontaneria y climatizacién, y 537 asociados, que generaron unas
compras por valor de 1.115 millones de euros, cifra que abarca buena parte ya
del total de compras del sector.

En conjunto, estos operadores cuentan ya con una red de 1.250
establecimientos repartidos por todo el territorio y su influencia parece seguir
en aumento cada afo. Incluso las centrales han emprendido su propio camino
hacia la unificacion, como muestra la creacién hace tres afios de Almasplit. En
esta misma linea, otras dos centrales han decidido unir sus fuerzas
recientemente. Se trata de la gallega Finisterre y la aragonesa Fyce 2002 que, en
2011, pusieron en marcha Unitas Grupo Internacional 2011 como grupo de
compras para material de fontaneria, calefaccion y climatizacién.

Grupo Gesco

El Grupo Gesco, al que pertenece Avila Bosch, nacié como consecuencia
de las inquietudes de un grupo de empresarios del sector que veian en el
asociacionismo unas claras ventajas para sus negocios, frente a la gestion
individualizada de los mismos, mejorando dia a dia la eficiencia en la gestion,
para intermediar en costes, optimizando la rentabilidad de los almacenes
asociados.

Grupo Gesco es una central de compras, ventas y servicios donde se
integran una serie de almacenistas de saneamiento, calefaccion y fontaneria,
con una seriedad particular constatada y que, conservando su libertad
empresarial e independencia econdmica y de decisién, se agrupan para hacer
frente al reto y la problematica actual del mercado.

Durante veintidds afios los socios de Grupo Gesco estan en el mercado
del sanitario, calefaccion, tuberias, aire acondicionado, cobre, energia solar,
piscinas, bombas, tratamiento de aguas y todos los materiales de fontaneria.
Estas empresas agruparon para ser diferentes a la competencia mdas inmediata
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en precio, productos y en acciones diferenciadoras de todo tipo como los
productos exclusivos del grupo y acciones de marketing.

Los socios que componen el grupo, repartidos por Espafia y Portugal, solo
responden de sus propias compras y se responsabilizan de su pago. La seriedad,
profesionalidad y solvencia de todos los asociados esta constatada a través del
tiempo, dentro del grupo y en el sector. El 90% de los proveedores preferentes
siguen con el grupo después de veintidds afios de existencia, ratificando la
seriedad y la trayectoria del grupo Gesco.

En los préximos afios, todo indica que poder estar en el mercado sélo
serd posible mediante una cohesiéon de esfuerzos para conseguir objetivos
comunes debido a las importantes las ventajas que consiguen las empresas al
estar asociadas a una central de compras como el grupo Gesco, como se
muestra a continuacion:

e Comprar a los proveedores seleccionados en las mejores condiciones del
mercado.

e Informacidn puntual de productos y nuevos productos.

e Obtener productos exclusivos y/o con marca propia GESCOPLUS, con un
margen comercial y con certificado de garantia. En la actualidad, existen
varios productos exclusivos, entre ellos termos y calentadores, griferia,
osmosis y descalcificadoras, ahorradores de agua, valvuleria, calderas y
energia solar, bombas, griferia...

e Imagen para la empresa de pertenencia a un grupo peninsular de
compras con la fuerza que esto representa de cara a clientes y
proveedores.

e Participar y beneficiarse de las acciones promocionales, publicitarias y de
marketing que pueda desarrollar la Central del Grupo para sus asociados,
asi como de la informacion que genera.

e El poder utilizar los distintivos y anagramas del Grupo Gesco.

e Cursos de formacién comercial y técnicos para su personal.

e C(Crédito de 12 meses sin intereses.
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e Ofertas mensuales y descuentos especiales.
e Campaiias de ayuda para la venta.

e Intercambio de experiencias e informacidn entre asociados de distintas
zonas.

e Estudios sobre la coyuntura y evolucién del sector.
e Visitas, informacidn y apoyo sobre Ferias Nacionales e Internacionales.

e Informacidn diaria sobre cobre y otros productos en nuestra intranet, asi
como condiciones, ofertas o notas sobre el sector.

e Catalogo profesional personalizado.

e Rappels colectivos.

Hoy en un mundo globalizado, la informacién tiene un alto valor para
poder tomar decisiones. Es cierto que la impronta personal, la filosofia y el
espiritu que la direccién de una empresa ha marcado durante afos a ésta, ha
sido la base de su éxito, pero cuando un porcentaje del 80 o 90% del sector esta
agrupado en Centrales de Compras es porque aportan informacién, formacién y
condiciones de todo orden que hacen mas facil dirigir una empresa en los
tiempos actuales.

Para tener éxito en la situacion econédmica actual las empresas asociadas
al grupo Gesco deben ser dinamicas e innovadoras con capacidad constatada de
compra y voluntad de integracion al grupo. Ademas deben compartir
informaciéon y formacidon teniendo el convencimiento de que son un activo
estratégico para sus compafieros de grupo aportando cifra de negocio vy
experiencias y recibiendo lo mismo. Por ultimo, han de colaborar en todas las
actividades del Grupo y con los proveedores preferentes como base de negocio,
crecer anualmente y de forma continuada en cuota de mercado.
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2.2.El sector de la construccion

El sector de la construccion es, sin duda el sector que mas ha destacado
durante los ultimos afios sobre el resto de sectores en el conjunto de la
economia espanola. La actual coyuntura ha menguado su protagonismo,
especialmente en la actualidad.

El efecto directo que ejerce sobre los sectores proveedores de productos
intermedios tanto en lo que se refiere al efecto indirecto que produce sobre el
resto de actividades econdmicas, han contribuido al aumento de la
productividad y capacidad de crecimiento a largo plazo de la economia.

Por lo que respecta a la economia espafiola, el sector de la construccion
empezd a tomar importancia en el conjunto de la economia a mediados de la
década de los noventa, intensificandose en el final de dicha década. Cabe
destacar este sector ha funcionado como uno de los motores esenciales de
crecimiento en el periodo expansivo anterior a la crisis. Por su parte, la etapa de
crecimiento econémico, tan influenciada por el sector de la construccién, vino
caracterizada por, la caida observada de los tipos de interés, hasta minimos
histdricos, tras la entrada a la Unién Econémica y Monetaria, la incorporacién
masiva de mano de obra procedente de la inmigracion y la importante
contribucién financiera que aportaron los fondos estructurales europeos

Mas concretamente, a través del estudio de diversos indicadores
econdmicos, como el Valor Ahadido Bruto de la construccién se puede observar
que este sector crecido a una tasa media anual de 4,9 puntos porcentuales,
mientras que el VAB total de la economia espaiola crecié a relacion de 3,8
puntos porcentuales, en la década que va de 1996 a 2006.

A partir del ejercicio 2006, momento en el cual se alcanzd el punto algido
de la actividad econdmica, se constata un ajuste respecto de la economia
espafola, siendo este en sus inicios de caracter moderado y acrecentdandose en
el transcurso del ejercicio 2007.

En el ejercicio 2008, se registraron tasas negativas de crecimiento que
alcanzaron su minimo del -18% a mediados del ejercicio 2010, llegados a este
punto, se confirma una progresiva moderaciéon que perdura hasta finalizar el
ejercicio 2011 (-9 %). Durante el afo 2013, la tasa de crecimiento de la
economia se estabilizé a niveles de -8 %.

Especial relevancia tiene el empeoramiento del sector de la construccién
sobre el nivel de empleo, teniendo en cuenta que en la anterior fase expansiva
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el nivel de empleo venia registrando un aumento anual de entorno al 8%.
Posteriormente, el empeoramiento de la actividad econémica contribuyé a una
destruccion del empleo del 12% en el 2008, y del 21% en el 2009, moderandose
el decrecimiento a niveles del 13 % en el ejercicio 2010. Contrariamente a esta
tendencia estabilizadora, en los dos afios posteriores se registré un
empeoramiento de 16 % y 19 % en los ainos 2011 y 2012, respectivamente. En el
afio 2013 la tasa se situd -12%.

Sobre el total del empleo en Espafia, el sector de la construccién ha
pasado de aportar un 14% en el afio 2007, a un 6% del empleo total en el afio
2013.

Analizando el consumo de cemento como materia prima del sector de la
construccion, en el afio 2013 se constata un decrecimiento de un 19 %.

Por otro lado, analizando el producto final principal del sector de la
construccion, considerandose como tal las viviendas, vemos un continuo
decrecimiento a lo largo de los uUltimos seis ainos, puesto que en el afio 2013 se
finalizaron alrededor de 65.000 viviendas, lo que pone de manifiesto el
descenso que se ha venido comentando, que en términos porcentuales llega a
ser del 90% en el afio 2007.

En lo que se refiere a los indicadores de confianza empresarial siguen la
senda de los restantes indicadores de actividad, con lo que se acusa un
importante retroceso.

Por ultimo, podemos decir que los demas principales indicadores
relacionados con la evolucidon coyuntural de la actividad del sector de la
construccion, reflejan un cambio de tendencia a partir de la mitad del afio 2012
en la que la actividad volvié a contraerse en términos de mercado de empleo y
consumo.

Para un correcto analisis pormenorizado del sector de la construccion
resultaria interesante distinguir entre dos ramas de actividad que son las
siguientes, el subsector de la edificacidon y el subsector de la obra civil.

Por lo que respecta al subsector de la edificacidn, este representa el 77%
del valor nominal total de la produccién de construccion, frente al 23% que
representa el subsector de la obra civil.

La evolucion experimentada a lo largo de los ultimos afios ha variado
significativamente, por cuanto que la crisis en el segmento residencial fue
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inicialmente de mayor intensidad, y en los ultimos afios es mas acusado el
retroceso en la obra civil.

Asimismo dentro del subsector de la edificacion cabe realizar una
distincion entre obra residencial, que abarca un 27% del subsector; la
rehabilitacion y mantenimiento, tratandose esta de la actividad mas ligada la
empresa Avila Bosch, que representa el 31%; y la edificacién no residencial que
supone un 19%.

La construccidon de edificios o la obra de ingenieria civil ambas engloban
las obras nuevas, la reparacién, las ampliaciones y reformas, la construccion in
situ de estructuras prefabricadas, asi como las construcciones de cardacter
temporal, y las destinadas a la minimizacién del impacto medioambiental.

Como ultima cuestidn a tratar en el presente andlisis sectorial, se tratara
el efecto de la crisis sobre la creacién y destruccién del nUmero de empresas.

El nUmero de empresas cuya creacion esta intimamente relacionada con
este sector se ha venido disminuyendo desde el ejercicio 2007 generando una
variacion de hasta el -50% hasta el aio 2009, y a partir del afio 2011 se constaté
un crecimiento en la creacion de empresas relacionadas con este sector
respecto afos anteriores.

Resulta sorprendente y dificil de explicar la creciente subida en el nimero
de empresas creadas en el sector de la construcciéon desde el afio 2010, que
alcanza niveles en 2013 de 2008 (en torno a 17000 nuevas empresas), en un
sector que afronta una crisis de magnitud sin precedentes en nuestro pais. Entre
las posibles explicaciones podria encontrase, por un lado, la necesidad de seguir
operando en el sector pese a ser insolvente con una empresa anterior, lo que
obliga a cambiar de razén social y de socio administrador (un familiar, un
conocido, etc.) y, por otro lado, el efecto estadistico de un registro genérico que
sitia empresas de otros sectores en la construccion, que nos consta que puede
sesgar al alza entre un 3% y un 6% las empresas creadas en este sector.

La creaciéon de sociedades mercantiles en este sector respecto del total
de las sociedades creadas en Espafia, pasé a ser del 37% en el afio 2007 al 24%
en el primer trimestre del afno 2014.

Finalmente, cabe destacar la destruccién de empresas generada durante
los afios de la crisis econdmica, el porcentaje se situa en el 20%.
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3. La empresa Avila Bosch SL

La historia de la empresa se remonta a la primera mitad del siglo XX,
cuando un inquieto empresario, José Maria Avila Senar cred su primer taller de
manufacturas en Benicarld, en el que trabajaba con todo tipo de metales,
fabricando sistemas de canalizaciéon y toda clase de utensilios. Compartiendo su
pasién con su hijo, José Maria Avila Farré, y tras la aparicién de los primeros
mecanismos de griferia, le animd a crear en 1963 una sociedad dedicada a la
comercializacién de los primeros sistemas de fontaneria.

Esta pasion familiar la transmitid también a sus hijos, Adrian y Juan
Ramén Avila Bosch, que decidieron formar parte del proyecto y, en el afio 1986,
la sociedad pasé a denominarse la actual Avila Bosch, S.L. con domicilio social en
la calle del Carmen n2 46 de Benicarlé. Con el paso de los afios Avila Bosch, S.L.
es una empresa con gran tradicidén y consolidada en el sector de la distribucion
de suministros de fontaneria y climatizacion.

Actualmente el domicilio social de la empresa esta situado en el paseo
Febrer y Soriano n? 4 de Benicarld, siendo el almacén central y centro de
actividad de la empresa. Ademas posee, en el local del antiguo domicilio social,
una tienda de exposicion y venta al publico. En el afio 2008, la empresa amplid
sus instalaciones abriendo otro almacén de distribucion en la carretera nacional
N-340 km. 1042. Los tres locales de la empresa se pueden ver en las siguientes
ilustraciones:

llustracion 1. Almacén central.

s

Fuente: http//:www.avilabosch.com
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llustracion 2. Tienda.

Fuente: http//:www.avilabosch.com

llustracion 3. Almacén Carretera Nacional N-340.

Fuente: http//:www.avilabosch.com

El objeto social de la empresa lo constituye la compra, venta y
comercializacion de materiales sanitarios y de fontaneria, asi como la realizacion
de los trabajos necesarios para su instalacion y colocacion. El cédigo CNAE en la
qgue esta incluida su actividad es el 4674 — Comercio al por mayor de ferreteria,
fontaneria y calefaccion, y el 4673 — Comercio al por mayor de madera,
materiales para la construccidn y aparatos sanitarios.

Sus clientes principales son fontaneros profesionales, los cuales acuden a
Avila Bosch a adquirir los productos necesarios para la realizacién de sus
instalaciones. Una parte de los clientes de la empresa también son particulares,
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para los cuales Avila Bosch realiza pequefios trabajos para la instalacién de los
productos adquiridos. El ambito geografico de la empresa se extiende a las
provincias de Castelldn y Tarragona, a lo largo de las cuales realiza repartos a
domicilio.

Para hacerse una idea del tamafo de la empresa, los ingresos de
explotacion ascendieron a 1.734.604 euros y el activo fue de 965.454 euros en
el 2013. Asimismo, contaba en el aino 2013 con 15 trabajadores en la plantilla,
siendo todos fijos.

llustracion 4. Interior almacén 1

Fuente: http//:www.buscoempresas.es

llustracion 5. Interior almacén 2

Fuente: http//:www.buscoempresas.es
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Ill. DESARROLLO
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1. Anadlisis Estratégico

1.1. Analisis PEST

El andlisis PEST es una herramienta, dentro del anadlisis estratégico, que
identifica los factores externos que pueden afectar a las estrategias y al
rendimiento de una empresa. Este modelo clasifica las influencias del entorno
en cuatro categorias: Politica, econdmica, social y tecnoldgica.

Factores politicos-leqgales

Algunos ejemplos de los factores politicos son regulaciones y proteccion
ambientales, politicas de impuestos, regulaciones comerciales, internacionales y
restricciones, organizaciéon gubernamental, regulacion de la competencia y
estabilidad politica. En el caso de Avila Bosch SL podriamos decir que el entorno
politico le afecta como a otras empresas debido a temas actuales, como el
elevado nivel de desempleo, la evolucion al alza del endeudamiento publico, el
fraude fiscal o el cambio de color politico.

Las mds importante de ellas son la reformas laborales, la de 2014
proponia "facilitar la contratacién, con especial atencién a los jévenes y a los
parados de larga duracidon, potenciar los contratos indefinidos frente a los
temporales y que el despido sea el ultimo recurso de las empresas en crisis",
ademas de "acabar con la rigidez del mercado de trabajo y sentar las bases para
crear empleo estable". Ademas, de la nueva reforma fiscal implementada por el
Gobierno de Espaiia.

Estas reformas cambian continuamente el paradigma fiscal y laboral, lo
qgue hace casi imposible la adaptacion de las empresas a los cambios y obligan a
depender de asesoramiento profesional cualificado para adaptarse a las
mismas.

Una parte importante de las reformas fiscales llevadas a cabo por el
actual gobierno estan encaminadas a combatir el fraude fiscal, anunciando un
endurecimiento de las sanciones y un aumento de las acciones orientadas a la
persecucion del fraude fiscal que esta ocurriendo en Espafia.

A nivel sectorial, el principal problema es que no existe desde 2011
regulacion alguna de la actividad profesional de la fontaneria, cuyas
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consecuencias son el enorme grado de intrusismo laboral que existe en el
sector, que provoca que muchas empresas cierren sus puertas y que, por lo
tanto, esta situacién afecta negativamente a Avila Bosch.

Factores Econdmicos

Aqui podemos hablar del desarrollo econdmico del pais en general, tipos
de interés, impuestos, tipos de cambio, politicas del empleo, tasas de inflacién,
etc. La actual crisis econdmica mundial afecta a la actividad de las empresas de
diferentes sectores, en especial a los sectores econdmicos relacionados con la
construccién, como es el caso de la empresa Avila Bosch.

Uno de los factores econdmicos de actualidad es la crisis econdmica
mundial y especialmente espafola. Provocando un desempleo del 25% en
Espafia y del 50% en el caso de los jévenes.

Consecuencia del alto nivel de desempleo es la pérdida de poder
adquisitivo por parte de los espafioles, lo que provoca la reduccidn del nivel de
facturacion de las empresas y que pone en entredicho su viabilidad.

Ademds, el dificil acceso al crédito por parte de las empresas hace que la
economia se estanque y que no se genere riqueza.

Factores Socioculturales

Factores socio-culturales son la distribucion de ingresos, demografia,
tasas de crecimiento de la poblacion, distribucion de edades, movilidad social y
laboral, cambios en los estilos de vida, actitudes ante el trabajo, la carrera y el
ocio, educacion, moda, tendencias, sensacion de salud y bienestar.

La crisis ha provocado que casi todos los factores citados anteriormente
se hayan desfavorecido, principalmente la crisis econdmica ha hecho en los
ciudadanos una fuerte bajada en el consumo, como consecuencia de que los
ingresos son menores y buscan tener una mejor gestion de sus ahorros. El alto
nivel de desempleo ha provocado una bajada demografica de la poblacién, ya
que las personas han emigrado a otros paises para buscar trabajo y tener una
mejor calidad de vida.
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Sin duda la globalizacién esta influyendo cada vez mas en el enfoque de
las empresas hacia un mercado mas amplio y competitivo, en el cual es
necesario tener una claridad de vision, liderazgo y direccidn, énfasis en el
cliente, respuesta rdpida al cambio de necesidades. Provocando asi que las
empresas de distribucién de suministros de fontaneria y climatizacion, cémo
Avila Bosch, compitan en un mercado vivo en el que la confianza del cliente es
esencial y que la empresa premia con descuentos por ser un comprador
habitual o por pronto pago desde hace muchos afios, lo que los clientes
agradecen en esta dificil situacion de crisis econdmica.

Factores tecnoldgicos

Los factores tecnoldgicos son fundamentales hoy en dia, para la actividad
y gestion diaria de la empresa, es indispensable para realizar el trabajo disponer
de equipos informaticos, conexidn a internet y ademas trabajar con modernos y
competitivos programas de gestién empresarial.

Uno de los grandes retos de las empresas en el siglo XXI es la utilizacion
de las tecnologias de forma eficiente, es decir provocar una mayor calidad en
los productos o servicios al usuario final.

Las empresas cada vez asumen un mayor riesgo en el proceso
tecnoldégico debido fundamentalmente a que la tecnologia va dejando de ser
una fuente de ventaja competitiva, ya que ésta supone a corto plazo una
supervivencia en el sector, mas que una ventaja.

Asi por ejemplo, disponer de tecnologia en el sector de la distribucién de
fontaneria y climatizaciéon, no supone grandes ventajas, sin embargo, no
disponer de la tecnologia supone no poder sobrevivir en el mercado actual. Es
decir, si la empresa no utilizara el programa GESTWIN o uno parecido, no podria
sobrevivir en el sector, con lo cual no es una ventaja competitiva tener el
programa, sino mas bien una necesidad.

Ademas es imprescindible contar con medios telematicos para las
relacionarse con los clientes. En la mayoria de casos estos medios son
obligatorios, por ejemplo, correo electronico, medios de pago online, etc.

Un aspecto a considerar por la empresa seria el de mejorar su pagina
web ya que se observa que poco a poco, tanto grandes distribuidores como
distribuidores del tamafio de Avila Bosch estdn implementando mejoras
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notables. La creacion de una tienda online seria un gran impulso para la
empresa que le permitiria competir a todos los niveles con las demas empresas
competencia en un mundo cada vez mas globalizado.

1.2.El modelo de las 5 fuerzas de Porter

El en siguiente apartado de desarrollaran las cinco fuerzas que segun
Porter forman la competencia en una industria o sector: la amenaza de entrada,
la amenaza de sustitutivos el poder de negociacion de los compradores, el
poder de negociacion de los proveedores y la rivalidad competitiva. Estas
fuerzas no son independientes entre si y tienen en cuenta valores del macro y
del micro entorno.

Grafico 1. Las 5 fuerzas de Porter.

Entrantes
potencialkes

Amenaza de entrada

Poder de
negociacion
Rivalidad . =
Poder de
negociacion
Amenaza de

productos sustitutivos

Sustitutivos

Fuente: Elaboracion propia.

La amenaza de entrada

La amenaza de entrada es mayor cuantas menos barreras de entrada
existan para los nuevos competidores que quieran entrar en el sector, y
viceversa, a mayor grado de barreras de entrada menor amenaza de entrada
existe.
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La principal barrera de entrada en el sector de la distribucion de
suministros de fontaneria y climatizaciéon son las economias de escala. Es
extremadamente importante aprovechar las economias de escala para
conseguir unos costes de adquisicion de las mercancias reducidos y poder
aumentar el ya de por si reducido margen de ventas. El sector estd muy
dominado por las grandes empresas.

Es por ello que empresa Avila Bosch es parte de un grupo de empresas de
tamaio similar a la misma, el Grupo Gesco, que actla como central de compras.
Al aglutinar las compras de Avila Bosch junto con las deméas empresas del grupo,
se consiguen mayores cantidades a un menor precio. La no pertenencia a un
grupo por parte de las nuevas empresas del sector puede ser una barrera
insuperable.

Otro aspecto que se enmarca en este apartado es la experiencia. Avila
Bosch es una empresa que lleva en el sector mds de cinco décadas vy, por lo
tanto, disfruta de una lealtad de determinados clientes o proveedores que no
tienen nuevos competidores.

Por ultimo, la desregularizacién en el afio 2011 de la actividad profesional
de la fontaneria por parte del Gobierno, ha traido al sector un grado muy
elevado de intrusismo laboral que afecta negativamente al sector, tanto a los
instaladores profesionales como a las empresas distribuidoras. Se ha eliminado
el control estatal que podria actuar como barrera de entrada a nuevos
competidores.

La amenaza de sustitutivos

Un producto sustitutivo es aquel por el cual un consumidor se decanta en
lugar de otro a la hora de satisfacer una necesidad. No tiene que ser de las
mismas caracteristicas, si no que satisface la misma necesidad pero el
consumidor percibe un beneficio o valor superior.

La amenaza de sustitutivos viene dada por el grado en que los
consumidores cambian entre cada alternativa.

En el caso del sector fontaneria muchos productos son de primera
necesidad y carecen de sustitutivos como es el caso de tuberias, inodoros,
lavabos, etc. Por lo que la amenaza de productos sustitutivos es reducida.
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Si bien, debido a la mayor preocupacion por la salud en los paises
desarrollados, un producto que estd elevando sus ventas en los ultimos afios es
el grifo de osmosis para consumo humano de agua filtrada. Con los grifos de
osmosis, a través de un proceso natural que separa las sustancias a través de
una membrana semipermeable donde quedan depositadas las sustancias que
no son aptas para el consumo, se obtiene agua de calidad y saludable para el
organismo.

El sustitutivo de este producto es el agua embotellada, cuyo crecimiento
ha sido también exponencial durante los ultimos afios. Este tipo de amenazas
son mas frecuentes en productos relacionados con la salud o el bienestar.

El poder de negociacion de los compradores

En su busqueda de un producto de calidad y econdmico, los compradores
adquirirdn los productos a la empresa dependiendo del grado de poder de
negociacion que tengan. Este poder de los compradores se fundamenta en una
serie de condiciones.

La mayor parte de los clientes de la Avila Bosch son instaladores
profesionales de fontaneria y climatizacion, cuyo nimero es muy elevado, por lo
tanto, el mercado estd muy fragmentado y la presidon sobre los precios es
reducida.

Otro factor, y el que mas influye en el poder de los compradores es el
nulo coste de cambiar de proveedor. Para un instalador profesional es
indiferente comprar en Avila Bosch o en la competencia ya que no implica
ningun coste, por lo que la empresa premia la fidelidad de sus compradores
aplicando descuentos en funciéon del volumen de compras.

La empresa intenta que el coste de comprar a la competencia sea perder
ese descuento comercial del que disfruta el cliente por ser comprador habitual.
Al comprador le beneficia ya que adquiere un producto a un precio inferior a la
tarifa normal y a Avila Bosch retiene o se gana la confianza de ese instalador
profesional.
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El poder de negociacion de los proveedores

El principal objetivo de los proveedores es incrementar el precio al que
pueden vender los productos que suministran, siempre teniendo en cuenta el
nivel de calidad de cada producto.

En este caso el grado de poder de negociacion de los proveedores
dependerd de diversas circunstancias.

En el caso de la empresa objeto de andlisis, como se comentd
anteriormente, forma parte de un grupo, Grupo Gesco, que actua como central
de compras. La uniéon en torno a este grupo de diversos distribuidores de
fontaneria y climatizacién, como Avila Bosch, les otorga un mayor poder de
negociacion frente a los proveedores. A un mayor volumen de compras en
grupo, mayor poder de presidn sobre los precios que si la empresa actuara en
solitario.

El grado de concentracion de proveedores es otro aspecto a tener en
cuenta al analizar el poder de los proveedores. Como en el caso de los
compradores, no es igual la influencia que pueda tener sobre el precio un
mercado dividido, con muchos proveedores que fomenten la competencia entre
ellos, que un mercado dominado por grandes operadores. La unidn en centrales
de compras como es Grupo Gesco, es consecuencia de un mercado muy
dominado por grandes proveedores, como por ejemplo, Jimten, Vaillant,
Industrias Riuvert, Roca, Fluidra, Edesa, etc.

El coste de cambiar de proveedor para Avila Bosch es muy elevado en
algunos casos ya que, por ejemplo, no seria posible que no vendiera productos
de la marca Roca o termos Vaillant, ya que son productos muy valorados por los
clientes.

Rivalidad competitiva

Por ultimo, se procedera a examinar la directa rivalidad de la empresa
con sus competidores mas inmediatos, que vendra determinada, como se
observa en el esquema del modelo, por las fuerzas competitivas que se han
analizado anteriormente: la amenaza de entrada, la amenaza de sustitutivos vy el
poder de negociacion de compradores y proveedores. Estos rivales competitivos
son las empresas del sector de Avila Bosch, que comercian con productos
similares y quieren atender al mismo grupo de consumidores.
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El grado de rivalidad competitiva esta influenciado por el nidmero vy el
equilibrio en cuanto a tamafio de las empresas del sector. En el sector de la
distribucion de fontaneria y climatizacién existe una atomizacion muy
importante de pequeiios distribuidores, aunque el mercado estd dominado por
las grandes corporaciones. Existe una gran competencia en el mercado debido a
la politica de asociacionismo en torno a centrales de compras que permiten a
las pequenas distribuidoras intentar conseguir los precios al nivel de las grandes
empresas e intentar contrarrestar su dominio.

El declive en el que esta inmerso el sector ayuda a fomentar una rivalidad
mas agresiva. Cuando el mercado crece, la empresa puede esperar crecer con el
crecimiento del propio mercado, sin embargo, en un mercado en declive el
crecimiento se logra quitando cuota de mercado a los competidores.

Otro aspecto a considerar en el estudio de la rivalidad competitiva es el
nivel de costes fijos del sector. En el caso de la distribucion de fontaneria el nivel
de costes fijos estd entorno a un 29%, por lo tanto, las empresas del sector no
tienen una estructura de costes muy rigida y serdn menos sensibles a las
variaciones del mercado. Esta estructura de costes, fomenta también la
existencia de menores barreras de salida al haber un nivel de inversién reducido
y, por lo tanto, serd mas facil para cualquier competidor abandonar el mercado
en cualquier momento.

Por ultimo, debido a la poca diferenciacion de los productos de un
competidor y otro existentes en el mercado, aumenta facilidad para que los
compradores pasen de un competidor a otro, elevando asi la rivalidad.
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1.3. Analisis DAFO

DEBILIDADES

Escaso conocimiento de nuevas tecnologias
de la informacién y comunicacién y de sus
posibilidades comerciales

El inconveniente de homogeneizar Ila
gestion de compras, sobre todo en
fontaneria por la variedad de productos
existentes

Localizacién de los 3 puntos de atencién al
cliente en una sola ciudad Benicarld.

Ausencia de canales de comercializacion
gue adecuen la oferta con la demanda.

Tienda de exposicién para venta al publico
obsoleta y desfasada

Ausencia de tienda on-line para venta vy
para atraer a potenciales clientes

AMENAZAS

Concentracién de la demanda en grandes
cadenas de distribucién

Desregularizaciéon de la actividades de
fontaneria en el aflo 2011 que ha supuesto
un incremento de la economia sumergida

Incremento de la competencia debido a la
entrada en el sector de terceros paises.

Aumento de la demanda de productos de
bajo coste, politica contraria a la de Ia
empresa.

Estacionalidad de la demanda en la zona de
Vinaros-Benicarlé-Pefiiscola

Parte de la demanda influenciada por las
condiciones climatoldgicas

FORTALEZAS
Marca fuerte a nivel local y provincial
Orientacion al cliente y a la mejora continua

Politica de calidad que los profesionales de
la instalacion de fontaneria valoran
positivamente

Profesionalidad, compromiso y experiencia
del personal debido a la poca rotacion del
mismo

Reparto a domicilio en todo el ambito
geografico alcance de la empresa

Compromiso con el medio ambiente,
imagen empresa ecolégica, vende muchos
productos para la preservacion del mismo

OPORTUNIDADES

Crecimiento del turismo en la zona
geografica donde radica la empresa

Expansion de la tendencia de los clientes a
exigir productos de calidad y de mayor
disefio

Exigencia de mejoras medioambientales

Auge del subsector de las reformas y la
rehabilitaciéon de viviendas

Instalacién de energia solar complementaria
obligatoria en todos los edificios de nueva
construccion

Sector muy dominado por las grandes
superficies, oportunidad de diferenciacion

Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

2. Analisis econdmico-financiero

Para analizar la evolucién econémica de la empresa AVILA BOSCH, S.L. y
en particular la de los altimos cinco afnos, que es la que mas afecta al objeto de
este estudio, vamos a analizar la informacion suministrada por sus estados
contables ya que en estos aparece la situacion, resultados y cambios en la
posicion financiera de una empresa.

Por tanto, a través de la aplicacion de un conjunto de técnicas y
herramientas sobre la informacidn correspondiente a los ejercicios 2009 a 2013,
se obtendrd un diagndstico de la situacién de la empresa. Las diferentes
técnicas utilizadas en el andlisis seran: diferencias absolutas de masas de los
estados financieros, comparacion de Estados Financieros en términos absolutos
y relativos, descomposicion de los Estados Financieros en valores relativos,
analisis de ratios, etc.

A lo largo de todo el andlisis econédmico-financiero de la empresa Avila
Bosch SL, se realizard una comparacion de la empresa con el sector, con el
propdsito de analizar su posicion dentro de él y qué ventajas y debilidades
posee respecto a sus competidores mds inmediatos.

2.1. Analisis del balance

2.1.1. Objetivos

El analisis del balance de situacion es el primer paso del analisis
econdmico-financiero y permite evaluar aspectos tales como si la empresa es
capaz de atender a sus obligaciones mas inmediatas de pago a través de la
situacion de liquidez y la capacidad de pago, o el nivel y la calidad de su deuda y
su dependencia de entidades de crédito, o conocer su situacidén patrimonial y
financiera y las politicas de inversidon que ha llevado.

2.1.2. Aspectos previos

Antes de iniciar el analisis del balance es preciso tener en cuenta algunos
aspectos previos. El sector de la distribucion de fontaneria se encuentra muy
atomizado debido a la cantidad de empresas presentes en el sector y a su vez
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muy dominado por las grandes compafias nacionales que compiten en el
ambito territorial de Avila Bosch SL. Por lo tanto, muchas de las empresas que
se han utilizado para el andlisis sectorial no serian representativas en cuanto a
tamanio, cifra de negocio, volumen de activo o niumero de trabajadores.

Ademas, los estados contables de estas empresas corresponden a datos
de dmbito nacional cuando el dmbito territorial de Avila Bosch SL es sélo la
provincia de Castelldn y Tarragona.

Por ultimo, existe algun afio en que alguna empresa del sector no ha
depositado las cuentas anuales y para no desvirtuar el balance sectorial dada la
magnitud de dichas cifras se han utilizado los datos correspondientes al ano
precedente.

No obstante lo anterior, la realidad en el sector de la distribucién de
fontaneria es la que se describe y se analizaran los datos de Avila Bosch en
comparacion con las magnitudes sectoriales correspondientes a éstas empresas
qgue son su competencia directa real. Todos los datos sectoriales que se han
utilizado se encuentran en el Anexo de este Trabajo Final de Carrera.

Para ello, a través de la plataforma SABI se han escogido las 15 empresas
que mejor reflejan la competencia directa de Avila Bosch SL dentro de su ambito
territorial. La seleccién se ha producido escogiendo a las empresas con el mismo
codigo CNAE de actividad y, también, aplicando un filtro que limita el dmbito
territorial a la provincia de Castellén y Tarragona.

Ademas, se han eliminado empresas que teniendo el mismo CNAE no se
dedican a la misma actividad que la empresa objeto de estudio ya que el mismo
coédigo CNAE es utilizado también por muchas empresas que se dedican al
suministro de materiales para la construccion y para empresas azulejeras y de la
ceramica.

2.1.3. Analisis vertical

Para comenzar se procede a la ordenacion y preparacion del balance para
su analisis. En el ANEXO se reflejan las Cuentas Anuales de la empresa desde el
afio 2009 al afo 2013.
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Tabla 1. Balance Avila Bosch.

BALANCE

ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013

A) ACTIVO NO CORRIENTE 344.062,39  309.593,83 277.266,22  287.777,40 281.033,03
I. Inmovilizado intangible 1.150,00 1.150,00 862,50 575,00 287,50
Il. Inmovilizado material 338.888,83 304.420,27 272.380,16 283.178,84 276.721,97
V. Inversiones financieras a I/p 4.023,56 4.023,56 4.023,56 4.023,56 4.023,56
B) ACTIVO CORRIENTE 845.327,01  915.924,33 947.545,51  790.680,65 684.420,98
II. Existencias 175.479,30 167.327,40 153.147,30 160.337,40 163.939,60
IIl. Deudores comerciales 456.979,37 511.386,19 546.443,07 398.080,31 362.820,67
V. Inversiones financieras a ¢/p 0,00 0,00 20.000,00 20.000,00 15.000,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos 212.868,34 237.210,74 227.955,14 212.262,94 142.660,71
TOTAL ACTIVO (A+B) 1.189.389,40 1.225.518,16 1.224.811,73 1.078.458,05 965.454,01
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2009 2010 2011 2012 2013

A) PATRIMONIO NETO 640.533,20 660.118,71 671.693,89  662.079,37 614.593,79
A1) Fondos propios 637.049,57 657.226,52 669.393,14 660.370,06 613.475,92
|. Capital 36.060,00 36.060,00 36.060,00 36.060,00 36.060,00
IIl. Reservas 555.881,51 576.989,57 596.166,52 620.673,14 624.310,06
VII. Resultado del ejercicio 45.108,06 44.176,95 37.166,62 3.636,92  -46.894,14
A3) Subvenciones donac. y legad. recib. 3.483,63 2.892,19 2.300,75 1.709,31 1.117,87
B) PASIVO NO CORRIENTE 104.375,41 60.287,76 36.420,26 21.655,98 36.706,02
Il. Deudas al I/p 103.214,19 59.323,68 35.653,32 21.086,18 36.333,36
IV. Pasivos por impuesto diferido 1.161,22 964,08 766,94 569,80 372,66
C) PASIVO CORRIENTE 444.480,79  505.111,69 516.697,58  394.722,70 314.154,20
Il. Deudas a ¢/p 21.916,57 42.078,51 44.176,13 35.175,96 23.923,16
V. Acreedores comerciales 422.564,22 463.033,18 472.521,45 359.546,74 290.231,04

TOTAL PATR. NETO Y PASIVO (A+B+C)  1.189.389,40 1.225.518,16 1.224.811,73 1.078.458,05 965.454,01

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Una vez realizado, como se muestra en la Tabla 2, se calculan los
porcentajes que representa cada grupo patrimonial respecto al total del activo
de forma que se pueda observar rapidamente su composicion. Esta técnica es
denominada analisis vertical.
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Tabla 2. Anélisis vertical Avila Bosch

ACTIVO 2013 PASIVO Y PN 2013
ANC 281.033,03 29,11% PN 614.593,79 63,66%
EXISTENCIAS 163.939,60 16,98% PNC 36.706,02 3,80%
REALIZABLE 377.820,67 39,13% PC 314.154,20 32,54%
EFECTIVO 142.660,71 14,78% TOTAL 965.454,01 100,00%
TOTAL 965.454,01 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2013)

Se anade la siguiente tabla que muestra el porcentaje de cada masa

patrimonial del conjunto del sector:

Tabla 3. Andlisis vertical sector

ACTIVO SECTOR 2013 PASIVO Y PN SECTOR 2013
ANC 31,16% PN 43,50%
EXISTENCIAS 33,21% PNC 9,22%
REALIZABLE 32,85% PC 47,28%
EFECTIVO 2,77% TOTAL 100,00%
TOTAL 100,00%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos sectoriales, (2013)

Antes de extraer las conclusiones que nos facilita el andlisis vertical del
balance, analizaremos un concepto fundamental en el analisis financiero, el
Fondo de Maniobra. Podemos definir el Fondo de Maniobra como la diferencia
entre al activo corriente y el pasivo corriente o el exceso de los capitales
permanentes sobre el activo no corriente.

El analisis de la situacidn financiera a corto plazo trata de evaluar la
capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Es
necesario por lo tanto medir la liquidez del activo, o lo que es lo mismo, la
capacidad de los elementos que lo componen para transformarse en efectivo
con el que pagar las deudas. Para se analiza el fondo de maniobra y la relaciéon
que existe entre sus componentes.

En el caso de Avila Bosch, S.L. el Fondo de Maniobra es:

Tabla 4. Fondo de maniobra

2009 2010 2011 2012 2013

AC-PC 400.846,22 410.812,64 430.847,93 395.957,95 370.266,78

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).
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Por lo tanto, se puede afirmar que la empresa se encuentra en una
situacion de exceso de liquidez, pues el fondo de maniobra llega incluso a ser
superior al propio pasivo corriente.

Si analizamos su evolucidén, la empresa pasa de estar en una situacion
Optima de equilibrio econdmico financiero desde el aio 2009 al afio 2011 a una
situacion de exceso de liquidez en el afio 2012 y 2013. Esta situacion puede
indicar el mantenimiento de recursos ociosos dentro de la empresa, que
estudiaremos mas adelante.

Ya se pueden obtener las primeras conclusiones a nivel general:

1) En el caso de la empresa a analizar, se observa que el activo corriente es
el 71% del total del activo respecto al 33% del pasivo corriente. Es mas
del doble. Si lo comparamos con la media del sector, el activo corriente
se sitla en un 69% y el pasivo corriente en un 47%.

2) El realizable mds el efectivo alcanza un porcentaje del 54% que supera al
pasivo corriente con diferencia (33%), cuando en los datos sectoriales el
realizable mas el efectivo se situa en un valor del 35% vy las deudas a
corto plazo en un 47%.

Esta situacion comentada en el punto 1 y 2 quiere decir que quizas la
empresa tenga un exceso de liquidez y pueda estar infrautilizando
recursos que afectarian a su rentabilidad.

3) En este caso, el patrimonio neto de la empresa se refleja que es del 64%
respecto al total del patrimonio neto mas pasivo. Esta relacion indica que
la empresa esta excesivamente capitalizada y su endeudamiento es
reducido, por lo tanto, la empresa podria estar un poco mas endeudada
para sacar mas rentabilidad de la misma, pero eso depende de la politica
de endeudamiento que sigan sus administradores, que en este caso
parece ser mas conservadora.

La media del sector también indica que la empresa estd demasiado
capitalizada porque el patrimonio neto sectorial es de un 43% del total
del patrimonio neto mas pasivo.
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Grafico 2. Analisis vertical Avila Bosch

ANALISIS VERTICAL 2013

100%

29,11%

75% +— _— —
63,66%

ANC/PN
__ MEXIST/PNC
B REALIZ/PC
B EFECTIVO

50% -

25% -

0% -
ACTIVO PN Y PASIVO

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2013).

El grafico del balance nos permite ver claramente la importancia de cada
masa patrimonial de la empresa.

Si empezamos por el activo se aprecia que el realizable es la partida mas
importante debido a que la empresa tiene muchos deudores a corto plazo. Esta
partida es mds elevada aunque va en correlacién con la del sector de
suministros para la fontaneria (33%), el cual se ha visto muy afectado por la
crisis econdmica y su correlacidon con el sector de la construccién como se ha
detallado en el inicio de este proyecto.

Otra partida que destaca de la empresa es el efectivo. El nivel de este en
el afio 2013 se situa alrededor de un 15%, y si lo compramos con el efectivo del
sector que esta en casi un 3%, podemos afirmar que la partida de efectivo es
demasiado grande respecto al sector. Este puede ser una de las causas del
exceso de liquidez que hemos comentado anteriormente.

Las existencias no son muy elevadas si tenemos en cuenta que es una
empresa comercial cuya actividad es el suministro de materiales para la
fontaneria, calefaccién, etc. Como vemos, las existencias en empresas del sector
se sitlan en torno a un 33% en frente a las de Avila Bosch con un 17%. Esta
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situacion indica que la gestion de stocks de la empresa es buena, siempre que
trabajar con un stock reducido no afecte a las ventas.

Tampoco se caracteriza por disponer de un importante activo fijo, la
empresa se sitla en la media del sector con un 30% del total del activo, la
mayor parte de inmovilizado se debe a las construcciones en donde esta
empresa realiza su actividad.

En el patrimonio neto mas pasivo, destaca la partida de fondos propios La
partida de fondos propios demuestra con su volumen respecto al patrimonio
neto mas pasivo (64%)que es una empresa muy capitalizada.

En contrapartida, se observa que no dispone casi de deuda a largo plazo,
solamente un 3% del total del patrimonio neto mds el pasivo, cuando la media
de los datos sectoriales triplica el pasivo no corriente de la empresa.

El pasivo corriente es importante (33%) y parece deberse a la propia
actividad de la empresa, financia la compra de mercaderias para poder llevar a
cabo su actividad comercial.

Por lo tanto, vemos que la situacidon en el sector es completamente
diferente, ya que el nivel de capitalizacién asciende a sélo un 43% y en cuanto a
los porcentajes de pasivo, a corto plazo se sitla en el 47% y a largo plazo en el
9%. En consecuencia, remarcamos que la empresa esta muy capitalizada.

2.1.4. Analisis horizontal

Con esta herramienta, también llamada analisis dinamico, podemos ver
la evolucion de los diferentes grupos patrimoniales a lo largo del tiempo. Para
ello, se tratan balances de distintos afios para ver su evolucion.
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Gréfico 3. Analisis horizontal Avila Bosch.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Se muestra también el grafico sectorial para poder comparar la evolucion

empresa respecto al sector:

Grafico 4. Analisis horizontal sector.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos sectoriales, (2009 a 2013).
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Empezando por el activo de Avila Bosch, concretamente por el activo no
corriente, se aprecia una disminucién cuyo final coincide con el afio 2011,
debido a que tras varios afos de crisis econdmica la empresa no realizd
inversiones en inmovilizado. A partir de ese afo, se puede ver que la empresa
realiza una pequefia inversidon en inmovilizado material. Si observamos el
grafico sectorial, vemos que la empresa sigue el mismo comportamiento que el
sector pero con un afio de retraso, es en 2010 cuando las empresas del sector
empiezan a invertir en activo no corriente.

Seguimos con las existencias y vemos que esta partida no es muy elevada
en comparacion con el sector en ningun ejercicio, al no querer operar con una
politica de un gran stock. Tanto en la empresa como en el sector las existencias
se incrementan respecto al primer afio.

El realizable, que es la partida mas importante del activo de la empresa y
la que mas afecta al curso del dia a dia de la empresa al ser tan elevado el saldo
de deudores, sigue la misma senda irregular durante el periodo de analisis
siendo el afio 2011 el pico cuando alcanza un porcentaje del 46% del total del
activo. Casi la mitad del activo de la empresa es de clientes deudores, lo cual es
una partida muy elevada que puede afectar de manera negativa a la situacion
de liquidez inmediata de la empresa. En referencia a las empresas del sector,
estas reducen con el paso de los anos las deudas con los clientes, salvo en el
ultimo afo, en el que existe un repunte.

En referencia al efectivo, este va aumentando, por lo general, afio a afio
pudiendo ser excesivo y ocasionando una posible pérdida de rentabilidad. Como
muestra el grafico en el afio 2013 disminuye considerablemente, aunque a
pesar de esta reduccidon aun se puede considerar muy elevado si lo
contrastamos con los datos del sector, en el que el efectivo pasa del 5% en 2009
a no llegar al 3% en 2013.

En el patrimonio neto, se aprecia la politica conservadora de
autofinanciacion de la empresa ya que los fondos propios son elevados y siguen
aumentando afio a afio, incrementandose un 9% en los Ultimos dos afios vy
llegando a alcanzar un 64% del total del patrimonio neto mas el pasivo.

El pasivo no corriente es poco importante y va disminuyendo a lo largo
del periodo del analisis hasta llegar a ser casi insignificante en los ultimos afos
cuando en los datos sectoriales se mantiene constante en torno a un 9% todo el
periodo.
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El pasivo a corto plazo es menor en el afio 2013 respecto al primer afio
del estudio, pasa de un 37% a un 32%, siendo 2011 cuando es mas significativo
al alcanzar el 42%.

En contraprestacion a esta disminucion, tanto del pasivo no corriente
como del pasivo corriente, esta el aumento del patrimonio neto de la empresa
que es mas usado cada vez para su financiacion como hemos comentado
anteriormente

En referencia a patrimonio neto y al pasivo del sector, se refleja en la
grafica un comportamiento muy estable durante todo el periodo de analisis
manteniéndose estas masas patrimoniales constantes sin apenas variaciones.

Por ultimo, respecto al fondo de maniobra, se puede afirmar que
aumenta hasta el aflo 2011 debido a que el incremento del activo corriente es
superior al del pasivo corriente. A partir de entonces, a causa de la politica de la
empresa de reduccion de pasivo el fondo de maniobra disminuye en los afios
2012 y 2013. Destacar que esta empresa trabaja con un fondo de maniobra muy
importante, esto se debe a que el nivel de circulante es muy elevado.

En conclusion, podemos decir que la evolucién del balance de la empresa
es positiva en cuanto a que la empresa cada afno necesita menos pasivo y se
sirve de su propia financiacién para llevar a cabo su actividad, aunque esta
politica de autofinanciacidon podria afectar a la rentabilidad de la empresa. Sin
embargo, la empresa consigue reducir el nivel de deudas de clientes en los
ultimos afios, pero no se traduce en una disminucién del exceso de liquidez.

2.1.5. Analisis de la politica de inversion - financiacion (EOAF)

Para analizar la politica de inversidn-financiacién seguida por la empresa
se va a elaborar el Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (EOAF) que reflejard
las variaciones producidas entre los balances de los ejercicios 2009 y 2013.

Para ello, se utilizan las mismas siete masas patrimoniales del analisis
vertical, desagregando ademas las amortizaciones y el resultado del ejercicio de
2013.

A partir de las variaciones calculadas se procede a la confeccién del EOAF,
donde las variaciones positivas del activo y las variaciones negativas del pasivo y
Patrimonio Neto se consideran Aplicaciones, mientras que las variaciones
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positivas de Patrimonio Neto y pasivo y las negativas del activo se consideran

Origenes.

2009
ANC 647.293,38
EXISTENCIAS 175.479,30
REALIZABLE 456.979,37
EFECTIVO 212.868,34

APLICACIONES
ACTIVO NO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE

Resultado del ejercicio

PASIVO CORRIENTE

TOTAL APLICACIONES

Tabla 5. Estado de aplicaciones y origenes de fondos (EOAF).

2013
673.251,71
163.939,60
377.820,67
142.660,71

Variacion

VARIACIONES
VARIACION 2009
25.958,33 PN 640.533,20
-11.539,70 PNC 104.375,41
-79.158,70 PC 444.480,79
-70.207,63 Amortizacién ac.  303.230,99

-134.947,70

25.958,33
67.669,39
46.894,14

130.326,59

270.848,45

Resultado

ESTADO DE APLICACIONES Y ORIGENES DE FONDOS (EAOF)

ORIGENES
PATRIMONIO NETO

Amortizacién acumulada

J FONDO DE MANIOBRA
EXISTENCIAS

REALIZABLE

EFECTIVO

4 FONDO DE MANIOBRA

TOTAL ORIGENES

2013 VARIACION
661.487,93  20.954,73
36.706,02  -67.669,39
314.154,20 -130.326,59
392.218,68  88.987,69
-46.894,14  -46.894,14
Variacion -134.947,70

20.954,73
88.987,69

30.579,44
11.539,70
79.158,70
70.207,63
30.579,44

270.848,45

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

La variacion del fondo de maniobra de la empresa desde el afno 2009
hasta el afo 2013 es negativa. Por lo tanto, cabe estudiar si la politica de
inversion- financiacidn es correcta.

Variaciones a largo plazo

El valor total de su activo no corriente (sin considerar las amortizaciones)
aumenta. En el largo plazo la empresa invierte en activo no corriente
(elementos de transporte, mobiliario y equipos informdaticos) y mantiene
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constantes sus inversiones financieras.

Respecto a la financiacién, se observa que no existe ninguna variacién del
capital social y que la empresa hasta el afilo 2011 reparte una parte de sus
beneficios a los accionistas y otra parte la destina a reservas. En el afio 2012, la
empresa destina integramente el resultado positivo a reservas y en el afio 2013
destina las pérdidas a resultados a compensar de ejercicios anteriores. Esta
politica de reparto de dividendos no afecta muy negativamente a la empresa ya
que esta suficientemente capitalizada.

Con el resultado positivo de estos afios y con las amortizaciones la
empresa se autofinanciaba y destinaba éstas a disminuir las deudas con las
entidades de crédito, y en este ultimo afio a compensar las pérdidas obtenidas
durante el ejercicio, que son las causantes principales de la disminuciéon del
fondo de maniobra.

Variaciones a corto plazo

A corto plazo destaca que la empresa disminuye todas las partidas del
activo corriente, tanto las existencias como el realizable como el efectivo y las
destina a disminuir de forma importante las deudas con las entidades
financieras.

Uno de los problemas que mas acusa la empresa durante estos afios es la
elevada morosidad que tras disminuir sus cifras progresivamente permite a la
empresa disminuir sus deudas con los bancos, tanto a corto plazo como a largo
plazo, y fortalecer asi su estructura financiera.

Conclusiones del EOAF

Como conclusién podemos decir que la politica de inversidon-financiacion
se encuentra condicionada a la disminucidn de los beneficios de estos dos
ultimos afios en que la variaciéon del fondo de maniobra ha sido negativa. Ante
esta situacion la empresa corta con la costumbre de repartir beneficios a sus
accionistas al final de cada ejercicio y ello favorece a la evolucién del fondo de
maniobra. Para poder seguir con la misma politica de inversion-financiacion de
los ultimos afios la empresa deberd centrar todos sus esfuerzos en aumentar la
cifra de ventas.
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Como parte positiva podemos destacar la disminucién de la cifra de
morosidad que tanto afecta a cualquier sociedad relacionada con el sector de la
construccion. Esta situacidon permite a la empresa disminuir su dependencia de
las entidades de crédito y reducir progresivamente la deuda con éstas.

Dado el exceso del fondo de maniobra que la empresa tenia, no podemos
decir que esta politica de inversidon — financiacion sea del todo desacertada.

2.2. Analisis del balance mediante los ratios

Un ratio es el cociente entre magnitudes que tienen cierta relacion y por
ese motivo se comparan, el valor del cual se considera mas significativa que el
de cada una de ellas por separado, o aporta informacidon complementaria al de
las anteriores.

En el estudio de los ratios éstos se compararan con los ratios de la misma
empresa afio a ano para estudiar su evolucidon y con los ratios sectoriales que
aportaran informacion adicional de la situacién de la empresa respecto a
empresas similares.

2.2.1. Ratios de liquidez

Para diagnosticar la situacion de liquidez de la empresa, es decir, la
posibilidad de poder hacer frente a sus pagos a corto plazo se puede utilizar los
siguientes ratios.

Tabla 6. Ratios de liquidez.

2009 2010 2011 2012 2013

RATIO DE LIQUIDEZ = AC/PC 1,9 1,8 18 20 2.2

Ratio sectorial 1,6 1,6 15 15 1,5

RATIO DE TESORERIA = R+E / PC 1,5 1,5 15 15 16

Ratio sectorial 0,9 0,8 07 06 07

RATIO DE DISPONIBILIDAD = E/PC 0,5 05 04 05 05

Ratio sectorial 0,1 0,1 01 00 01

RATIO DE FONDO DE MANIOBRA S/ ACTIVO = FM/A 0,3 03 04 04 04
Ratio sectorial 0,3 0,3 03 02 0,2

RATIO DE FONDO DE MANIOBRA S/ PASIVO CTE. = FM/PC 0,9 08 08 10 1,2

Ratio sectorial 0,6 0,6 05 05 05

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).
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Como veremos detalladamente los ratios de liquidez corroboran el
exceso de liquidez de la empresa que comentabamos anteriormente, y su
evolucidn negativa en relacidon a que puede estar infrautilizando sus activos y
ver afectada su rentabilidad.

1. Ratio de liquidez

Grafico 5. Evolucion del ratio de liquidez.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Observamos en el grafico 5 que el ratio de liquidez se situa en el ejercicio
2009 en un valor de 1,9 y disminuye ligeramente los dos afios siguientes para
volver a subir hasta situarse finalmente en un valor de 2,2 en el afio 2013. El
ratio de liquidez toma valores cercanos a 2 durante todo el periodo de estudio,
lo que indica que la empresa dispone de un activo corriente que es el doble del
pasivo corriente. Esta situacion puede significar que la empresa dispone de
activos corrientes ociosos y puede perder rentabilidad.

Si miramos la Tabla 1 con el balance, vemos que el aumento del ratio de
liguidez es debido a la disminucidon de la deuda con los acreedores comerciales
qgue se reduce un 40% en los ultimos dos afos. El activo corriente, en concreto
las deudas de los clientes, también disminuyen debido a una mejor gestiéon de
cobros de la empresa, pero no en el porcentaje del pasivo corriente.
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Al comparar el ratio de liquidez de Avila Bosch con el sectorial, podemos
ver que éste ultimo es inferior durante los cinco afios y que durante los ultimos
anos esta diferencia se agranda hasta ser el ratio de liquidez de la empresa un
50% superior al sectorial.

Comentar ademas que la empresa dispone de diversas pdlizas de crédito y de
descuento de efectos que le permiten disponer de liquidez adicional.

2. Ratio de tesoreria

Grafico 6. Evolucion del ratio de tesoreria.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Un ratio de tesoreria de 1,5, que es muy superior al ratio sectorial situado
en un intervalo de 0,6 y 0,9 en los afios estudiados, ratifica que la empresa no
tendria problemas para hacer frente a sus deudas a corto plazo y, ademas como
anteriormente se comento, esto puede significar que la empresa tiene activos
ociosos que le pueden hacer perder rentabilidad, ello se debe a la partida
elevada que tiene de deudores.

En este ratio que analiza el activo corriente sin el efecto de las
existencias, vemos que el incremento de éstas en los ultimos dos afios
compensaba la bajada del pasivo corriente y hacia subir el valor del ratio de
liguidez. En el ratio de tesoreria la bajada del pasivo corriente y la disminucién
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del realizable mas el efectivo, va a la par y hace que el ratio sea practicamente
constante los 5 afos, a excepcion del ultimo ano, en el que sube.

Sélo con el realizable mas el efectivo Avila Bosch SL puede hacer frente a
sus compromisos de deuda mas inmediatos holgadamente ya que el ratio es
muy superior a 1 o lo que es lo mismo, el realizable mas el efectivo son muy
superiores al pasivo a corto plazo.

3. Ratio de disponibilidad

Grafico 7. Evolucion del ratio de disponibilidad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio que analiza el activo mas liquido, el efectivo, es muy superior al
valor del ratio sectorial, lo cual indica que va en concordancia con todo lo dicho
anteriormente en cuanto al exceso de liquidez y a la ociosidad de activos
corrientes que le pueden hacer perder rentabilidad a la empresa. En este ratio
en particular, se observa con mas facilidad la evidencia del exceso de liquido de
la empresa debido a la diferencia tan grande que existe respecto al sector, del
qgue quintuplica su valor.

La evolucion del ratio de tesoreria es regular durante el periodo
estudiado a excepcion del aino 2011 en que la disminucion del efectivo y a la vez
el aumento del pasivo corriente reducen el ratio hasta un valor de 0,4 puntos.
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En la grafica se observa que en el afio 2013 el ratio también disminuye debido a
una reduccién del efectivo en mayor proporcidn que el pasivo corriente.

Finalmente, es conveniente destacar también la diferencia de 1 punto o
mas de 1 punto, dependiendo del ejercicio, entre el valor del ratio de
disponibilidad y el ratio de tesoreria, lo cual indica la magnitud de la partida
realizable en el conjunto total del activo corriente.

4. Ratio de fondo de maniobra sobre activo

Grafico 8. Evolucion del ratio de fondo de maniobra sobre activo.

RATIO DE FM SOBRE ACTIVO = FONDO DE MANIOBRA
ACTIVO
05 -
04
i 04 !
04 03 03 ‘(:‘/./—0
@ 9
0,3
0,3 0,3
0.2 - 03
0,2 0,2
0,1
0,0 T T T T )
2009 2010 2011 2012 2013
—@—AvilaBosch SL  =—@=Ratio sectorial

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Este ratio informa del peso que representa el fondo de maniobra en
relacion al activo. Su evolucidon es positiva ya que en el ejercicio 2011 el
incremento del fondo de maniobra y la disminuciéon del total del activo hacen
que se incremente el valor del ratio hasta 0,4. En el aifo 2012 y 2013, el ratio se
mantiene ya que la disminucién del fondo de maniobra y del activo en la misma
proporcion mantiene el valor del ratio constante.

Si comparamos este ratio con el de la media del sector observamos que
Avila Bosch se mantiene siempre al menos 0,1 puntos por encima. Esta situacidn
indica un nivel de solvencia y liquidez por encima del sector, aunque puede
jugar en contra de los accionistas ya que significa que la empresa invierte menos
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cada afio y menos que la media del sector. Por lo tanto, la rentabilidad de Ia
empresa puede verse disminuida, como se estudiara en el apartado Analisis de
la Rentabilidad de este Trabajo Final de Carrera.

5. Ratio de fondo de maniobra sobre pasivo corriente

Grafico 9. Evolucidn del ratio de fondo de maniobra sobre pasivo corriente.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El valor de este ratio también muy superior a la media del sector, indica
que la empresa dispone de un fondo de maniobra que ofrece seguridad de que
se podra atender el pasivo corriente muy holgadamente. La evolucion de este
ratio es positiva, incluso demasiado, llegando a alcanzar el fondo de maniobra
un 120% de las deudas a corto plazo. Este valor tan elevado puede reflejar que
la empresa podria aumentar su rentabilidad en contraposicion de la
acumulacién de fondos y destinar mas a inversiones.

El ratio de la media del sector se sitia en 0,6 en el afo 2009, desciende
hasta 0,5 en 2011 y se mantiene con este valor hasta 2013. El valor del ratio de
la empresa es muy superior y va en direccion contraria a la del sector, que
disminuye. Por lo tanto, aqui también se refleja que la empresa tiene un fondo
de maniobra mas solvente que el sector y que no es politica de empresa
destinar parte de sus fondos a inversion con el objetivo de aumentar la
rentabilidad.
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2.2.2. Ratios de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento se utilizan para diagnosticar sobre la
cantidad y la calidad de la deuda que tiene la empresa asi como para comprobar
hasta qué punto se obtiene el beneficio suficiente para soportar la carga
financiera del endeudamiento.

Tabla 7. Ratios de endeudamiento.

2009 2010 2011 2012 2013

RATIO DE ENDEUDAMIENTO = P / PN+P 0,46 0,46 0,45 0,39 0,36
Ratio sectorial 0,57 0,58 0,55 0,56 0,56

RATIO DE SOLVENCIA/GARANTI'A = A/P 2,17 2,17 2,21 2,59 2,75
Ratio sectorial 1,75 1,73 1,80 1,77 1,77

RATIO DE CALIDAD DE LA DEUDA = PC/P 0,81 0,89 0,93 0,95 0,90
Ratio sectorial 0,83 0,85 0,84 0,83 0,84

RATIO GTOS FINANC. S/ VENTAS GTS.FIN./VENTAS 0,005 0,003 0,003 0,004 0,006
Ratio sectorial 0,011 0,009 0,013 0,015 0,014
GTS.FIN./P.COST 0,095 0,095 0,119 0,177 0,198
Ratio sectorial 0,056 0,043 0,056 0,084 0,076
BAII/GTS.FIN 6,53 7,74 7,61 1,36 -3,82

Ratio sectorial 0,63 1,39 1,09 -2,62 -2,36

RATIO DE COSTE DE LA DEUDA

RATIO COBERTURA GTOS FIN.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Los ratios de endeudamiento nos muestran como la empresa aumenta su
nivel de capitalizacion y reduce su pasivo durante el periodo de analisis y con
ello se vuelve mas solvente. Ademas se desprendera que a pesar de reducir afo
a aflo deuda, la empresa tiene unos costes de la deuda cada vez mayores debido
al uso del descuento comercial.
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1. Ratio de endeudamiento

Grafico 10. Evolucion del ratio de endeudamiento.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio del total de deudas respecto al total del patrimonio neto mas el
pasivo nos indica que la empresa pasa de un nivel de endeudamiento de un
46% a funcionar con un nivel de fondos propios mayor con el paso de los afios.
En el afio 2013, el ratio de endeudamiento se situa en el 36%, bajando afio a
ano el nivel de deuda y destinando, la empresa, el resultado a final de afio a
reservas. Esta politica puede repercutir en la rentabilidad de la empresa a largo
plazo.

En referencia al sector, se observa que el nivel de endeudamiento de las
empresas del sector se sitla desde un 55% hasta un 58% en los afios objeto de
estudio. Por lo tanto, podemos decir que la empresa tiene un nivel de
apalancamiento inferior empresas similares.
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2. Ratio de solvencia

Grafico 11. Evolucion del ratio de solvencia.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Este ratio indica la distancia a la quiebra a la que se encuentra la
empresa. A medida que se reduce en ratio, la quiebra se aproxima. Cuando el
ratio es menor que 1 la empresa se encuentra en quiebra técnica ya que el
pasivo es superior al activo.

Por lo que hace a la empresa a analizar se observa que la solvencia va en
aumento a partir del afio 2012 ya que ésta reduce el nivel de endeudamiento en
mayor proporcion que el activo, desde el afio 2011 reduce en 200.000 euros el
pasivo. Este nivel de solvencia de la empresa es muy bueno y es consecuencia
de la politica de reduccién de la deuda y aumento de la autofinanciacidon que
sigue la empresa como se ha comentado anteriormente. Esta politica no se
sigue en el sector, ya que el ratio de solvencia se mantiene constante durante
los cinco afios y, en cambio el ratio de solvencia de la empresa aumenta un 25%
durante los dos ultimos afios.
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3. Ratio de calidad de la deuda

Grafico 12. Evolucion del ratio de calidad de la deuda.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio de la calidad de la deuda es muy elevado y nos indica que la
mayor parte de la deuda de la empresa es a corto plazo (mas del 90% en los
Ultimos cuatro afos). El ratio pasa de ser inferior al ratio sectorial en 2009 a
superarlo y alcanzar una deuda a corto plazo del 95% en 2011, mientras el ratio
sectorial es constante en un 83% - 85% durante los 5 cinco afios.

Desde el punto de vista de exigibilidad, la deuda de la empresa es de
mala calidad. Sin embargo, eso no esta perjudicando la situacién econémico-
financiera de la empresa, ya que es coherente con la composicién del activo
(predominio del activo corriente). Ademas, la empresa no tiene problemas de
liguidez para satisfacer las deudas a corto plazo como se ha visto en apartados
anteriores.
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4. Ratio de gastos financieros sobre ventas

En primer lugar, antes de analizar los ratios relacionados con el coste de la
deuda, comentar que la politica de la empresa en cuanto a los gastos
financieros posee una particularidad.

Tabla 8. Detalle de los gastos financieros.

13. Gastos financieros -10.250,96 -7.861,45 -7.181,93 -8.274,61 -10.028,22

a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas

b) Por deudas con terceros -10.250,96 -7.861,45 -7.181,93 -8.274,61 -10.028,22
b1) Intereses de deudas con entidades de crédito -5.960,63 -4.836,84 -4.064,50 -4.485,58 -6.207,99
b2) Intereses de deudas, otras empresas -5,04

b3) Intereses por descuento de efectos en otras entidades de crédito -4.283,37 -3.011,42 -3.117,43 -3.789,03 -3.820,23
b4) Otros gastos financieros -6,96 -8,15

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Como se observa en la tabla 8, podemos ver que la empresa se financia, en
parte, a través de entidades bancarias a las cuales paga unos intereses por la
deuda adquirida, sin embargo, los intereses por descuento de efectos suponen
una cantidad muy importante respecto al total de gastos financieros. Estos
intereses no estan directamente relacionados con intereses por préstamos con
entidades de crédito del balance, pero se incluiran en el calculo de los siguientes
ratios ya que el banco al descontar una letra lo que hace es adelantar un dinero
que permite a la empresa financiarse, ademas, de por el nivel de importancia
que adquieren dada la utilizacion intensiva del descuento comercial por parte
de la empresa.
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RATIO DE G. FIN S/ VENTAS =

Grafico 13. Evolucion del ratio de gastos financieros sobre ventas.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio de gastos financieros sobre ventas proporciona informacion en
cuanto a que los gastos financieros de la empresa en relacién al importe neto de
la cifra de negocios son muy reducidos, no obstante, cabe comentar que el valor
del ratio se ha duplicado en los ultimos dos anos.

El valor de este ratio para la media de las empresas del sector es muy
superior (en el 2013 es mas del doble), por lo tanto, como hemos visto
anteriormente la empresa tiene margen para aumentar su endeudamiento, y
ademas, no tiene que preocuparse por unos gastos financieros muy elevados
respecto a sus ventas.
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5. Ratio de coste de la deuda

Grafico 14. Evolucion del ratio del coste de la deuda.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El pasivo con coste se refiere al pasivo que utiliza la empresa para
financiarse por el que tiene que soportar intereses. Por ello, de aqui se excluyen
las deudas de la empresa con sus proveedores (acreedores comerciales).

Pasivo con coste = Pasivo No Corriente+ (Pasivo Corriente - Acreedores
Comerciales y Otras cuentas a pagar)

Como indica su nombre, este ratio nos proporciona informacion del coste
que tiene que soportar la empresa por su endeudamiento, por lo tanto cuanto
menor sea su valor mas barata sera la deuda remunerada que tiene la empresa.
Para sacar conclusiones sobre este ratio, éste se ha de comparar con el coste
medio del dinero, para ello se puede utilizar el indice Euribor, al que le
sumaremos la media del diferencial maximo que las entidades bancarias aplican
a la hora de conceder un préstamo hipotecario.
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Tabla 9. Media anual del Euribor

2009 2010 2011 2012 2013

Enero 2,622 1,232 1,55 1,837 0,575
Febrero 2,135 1,225 1,714 1,678 0,594
Marzo 1,909 1,215 1,924 1,499 0,545
Abril 1,771 1,225 2,086 1,368 0,528
Mayo 1,644 1,249 2,147 1,266 0,484
Junio 1,61 1,281 2,144 1,219 0,507
Julio 1,412 1,373 2,183 1,061 0,525
Agosto 1,334 1,421 2,097 0,877 0,542
Septiembre 1,261 1,42 2,067 0,74 0,543
Octubre 1,243 1,495 2,11 0,65 0,541
Noviembre 1,231 1,541 2,044 0,588 0,506
Diciembre 1,242 1,526 2,004 0,549 0,543
MEDIA 1,62 1,35 2,01 1,11 0,54

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la pagina web http://www.euribordiario.es

Podemos ver que la empresa gestiona muy mal el coste de financiacién
con las entidades de crédito ya que el interés medio que paga es muy elevado.

En el afio 2013 es de un 20%, y ha aumentado hasta ser mas del doble en
los ultimos 5 afos, cuando en el afio 2009 era del 9%. Ello contrasta claramente
con la media anual del Euribor que se situaba en el 0,54% en 2013 al que si le
sumamos la media del diferencial mdximo hipotecario, que se situa en un 4%,
resulta un tipo de interés del 4,54%. Incluso si comparamos el afio en que Avila
Bosch tuvo un coste de financiacién mas barato, el afno 2009 con un 10%, el
Euribor mas el diferencial maximo son menores (5,62%).

En comparacion con el sector la empresa tiene unos costes financieros
también muy elevados, siendo superiores durante todo el periodo de estudio y
aumentando, en los ultimos afios, en mayor proporcion que los costes medios
del sector. La diferencia entre la empresa y el sector pasa de ser un 3% en 2009
aun12%en 2013.

Por lo tanto, podemos decir que la empresa tiene un coste de
financiacion muy elevado. Esta situacion posiblemente se deba, como se ha
comentado anteriormente, a la utilizacion intensiva por parte de la empresa del
descuento de efectos en entidades financieras, que suele tener intereses
superiores.
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Como conclusidén, seria positivo para la empresa negociar otro tipo de
deuda con las entidades de crédito y restringir el uso del descuento de efectos
para intentar reducir los gastos financieros.

6. Ratio de cobertura financiera

Grafico 15. Evolucion del ratio de cobertura financiera.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El nivel de cobertura de los gastos financieros por el beneficio antes de
impuestos se mantiene en niveles muy adecuados hasta el aino 2010, con unos
gastos financieros muy reducidos respecto BAll, y éste ultimo muy lejos de tener
pérdidas. A partir de este afno el valor de este ratio se desploma hasta alcanzar
un valor negativo de -3,82 en el aiflo 2013, al presentar la empresa un resultado
antes de impuestos muy negativo. Como se puede ver en el grafico, la
disminucion de este ratio se debe a la caida del Beneficio antes de Intereses e
Impuestos, ademds de a la subida de los gastos financieros que llevan a la
empresa a no poder cubrir los costes de financiacidon con el beneficio

67 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

2.2.3. Ratios de rotacion de activo

Otro tipo de ratios que cabe considerar a la hora de realizar un andlisis
econdmico-financiero de una sociedad son los ratios de rotacién de activo. Estos
ratios permiten analizar el rendimiento que obtiene una empresa de sus activos.

Para su cdlculo, se dividen las ventas por el tipo de activo, en nuestro
caso serd el activo total, el activo no corriente, el activo corriente, clientes y
existencias. Cuanto mayor valor tomen estos ratios, significa que mas
rendimiento obtiene la empresa del activo, por ello, lo ideal seria cuanto mayor
valor mejor y en continuo ascenso. Estos ratios se compararan con los de la
media del sector.

Tabla 10. Ratios de rotacion de activo.

2009 2010 2011 2012 2013

ROTACION ACTIVO = INCN/A 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8

Ratio sectorial 1,3 1,4 1,4 1,3 1,4

ROTACION ACTIVONO CTE. = INCN/ANC 6,5 7,3 7,9 6,6 6,2
Ratio sectorial 5,5 6,0 49 4,2 4,4

ROTACION ACTIVO CORRIENTE = INCN/AC 2,6 2,5 2,3 2,4 2,5
Ratio sectorial 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0

ROTACION CLIENTES = INCN/CLIENTES 4,9 4,4 4,0 4,8 4,8
Ratio sectorial 3,8 3,8 4,5 5,0 4,4

ROTACION EXISTENCIAS = INCN(P.COSTE)/EXIST. 8,6 9,3 9,5 7,7 7,0
Ratio sectorial 2,9 2,7 2,8 2,6 2,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El analisis de la rotacion de activo, nos lleva a la conclusién que el activo
de la empresa es mas rentable que en la media de las empresas similares, o lo
que es lo mismo, que genera mas ventas por cada unidad de activo.
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1. Ratio de rotacion del activo

Grafico 16. Ratio de rotacion del activo.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Este ratio es el cociente entre las ventas y el total del activo y como
podemos ver en la grafica es muy estable para la empresa estudiada. El afio
2009 fue el aflo en que la empresa se mantuvo mas eficiente, para el siguiente
ano el ratio tiene una bajada de 0,1 puntos y se mantiene constante hasta el
2013, lo que significa que con el mismo nivel de activo se generan las mismas
ventas.

Si compramos la rotacién de activo con la del sector, el ratio de Avila
Bosch es superior durante los cinco afos, y a una distancia considerable, al ratio
sectorial. Por lo tanto, se desprende que la productividad del activo de la
empresa es superior a la de la media de empresas de su mismo sector.
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2. Ratio de rotacion del activo no corriente

Grafico 17. Ratio de rotacion del activo no corriente.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Este ratio relaciona las ventas con el activo no corriente. Como se
observa en la grafica el ratio aumenta en los anos de mds ventas siendo
decreciente a partir de 2011. La empresa era capaz de ser mas eficiente con
menos activo fijo, este Ultimo disminuye hasta el afio 2011 y junto al aumento
de las ventas hacen que el ratio aumente. A partir de ese afio, se invierte la
tendencia ya que el activo no corriente aumenta y las ventas disminuyen y el
ratio baja hasta 6,2 puntos.

Observamos también que la productividad del activo no corriente es
superior en Avila Bosch que en el sector. Aunque en los Ultimos afios, mientras
el ratio sectorial empieza a recuperarse, en la empresa el ratio sigue su
descenso.
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3. Ratio de rotacion del activo corriente

Grafico 18. Ratio de rotacion del activo corriente.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio que relaciona el importe neto de la cifra de negocios con las
inversiones en activo corriente, o sea, existencias, realizable y disponible, tiene
figura de “V” a lo largo de los cinco afios estudiados.

El ratio toma un valor de 2,6 el primer afio y disminuye hasta 2011
debido al aumento del activo corriente, que no implica que este incremento se
traduzca en un aumento de las ventas ya que el ratio baja. En el afio 2012 y
2013, existe una importante disminucidn en la inversidn en activo corriente que
no influye en la misma proporcién en las ventas y con ello el ratio aumenta, el
activo circulante se vuelve mas productivo. Mientras tanto, en las empresas del
sector la rotacidn del activo corriente es constante durante en los ultimos afios
del analisis.

Analizados los 3 ratios, podemos decir que hasta 2011 el activo no
corriente incrementa su eficiencia, y a partir de 2011 es el activo corriente el
gue se vuelve mas eficiente.
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4. Ratio de rotacion de clientes

Grafico 19. Ratio de rotacion de clientes.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

El ratio que relaciona la partida de deudores de la empresa con la cifra de
ventas también tiene como punto de inflexion o de cambio de tendencia el afio
2011. Hasta ese afio el incremento de la partida clientes era superior al
incremento de las ventas, lo que provocaba que el valor del ratio disminuyese. A
partir del 2011, se invierte y aumenta el ratio ya que disminuyen las ventas pero
la partida clientes disminuye en mayor proporcion. Esta situacidon puede ser
debida a un cambio en la politica de gestion de cobros de la empresa, que
repercute en la disminucidn de la tan elevada partida de clientes.

La inversion efectuada en clientes no genera tantas ventas como los
demas tipos de activo, ya que la diferencia respecto al sector es menor e incluso
dependiendo del aio se situa por debajo.

En el sector el ratio parte de un nivel muy inferior al ratio de la empresa y
debido al aumento de las ventas y a la disminucién de la partida clientes, en el
ano 2011 el ratio supera al de la empresa. En el afio 2013, el aumento de las
deudas de clientes, mientras la empresa ve disminuida esta partida con
importancia, vuelven a situar la rotacidon de clientes sectorial por debajo de la
empresa.
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5. Ratio de rotacion de existencias

Grafico 20. Ratio de rotacion de existencias.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

A primera vista, lo que llama la atencion en el grifico es que la
productividad de las existencias de la empresa en mucho mayor que en la media
del sector. La empresa con un nivel mucho menor de existencias sobre el total
del activo (17% sobre el 33% de la media del sector en 2013), consigue elevar la
productividad de estas hasta llegar a quintuplicar la del sector en el afo 2011.

Pero el ratio de rotacion de existencias sufre una evolucién negativa en el
periodo estudiado y especialmente en los ultimos anos del analisis, ya que en
2009 tomaba un valor de 8,6 y termina el ejercicio 2013 con un valor de 7
puntos. Hasta el ano 2010, la empresa gestionaba bien sus existencias porque
con la disminucidon de estas conseguia incrementar las ventas. A partir del aifo
2011 se observa un incremento de las existencias que no se traduce en un
aumento del importe neto de la cifra de negocios, por lo tanto, la inversion en
existencias no supone un aumento de las ventas que hace disminuir el valor del
ratio hasta los 7 puntos, como se ha comentado anteriormente. Sin embargo,
aln se encuentra muy por encima al ratio sectorial.
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2.3. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

En este apartado se analizara cdmo genera resultados una empresa y
como puede mejorarlos mediante la cuenta de pérdidas y ganancias.

Esté analisis permitird evaluar la evolucion de la cifra de ventas, el
margen bruto, los gastos de estructura, las ventas precisas para cubrir gastos y
para conseguir la viabilidad econdmica de la empresa, etc.

El primer paso del andlisis econdmico es el calculo de los porcentajes de
los resultados ordinarios. Para ello, se obtiene el porcentaje que representa
cada uno de los gastos y beneficios sobre las ventas como se muestra en la
siguiente tabla:

Tabla 11. Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias para el analisis estatico.

2013
IMPORTE % % SECTOR

Ventas 1.733.253,31 100 100

Costes variables -1.156.377,92 -66,72 -71,44
MARGEN BRUTO 576.875,39 33,28 28,56
Otros gastos de explotacion -150.942,99 -8,71 -13,43
Otros ingresos de explotacion 1.350,90 0,08 0,50

VAB 427.283,30 24,65 15,63
Gastos de personal -458.099,07 -26,43 -16,25
EBITDA -30.815,77 -1,78 -0,61
Amortizacion -7.521,51 -0,43 -1,60
Deterioro 0 0 -0,14
Otros resultados 0 0 -0,03
BAII -38.337,28 -2,21 -2,38
Gastos financieros -10.028,22 -0,58 -1,43
Ingresos financieros 1.471,36 0,08 0,44

BAI -46.894,14 -2,71 -3,37
Impuesto 0 0 1,03

BENEFICIO NETO -46.894,14 -2,71 -2,34

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2013).
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2.3.1. Analisis estatico

El andlisis estatico de la cuenta de resultados, evalia lo que representa
cada partida sobre las ventas totales de la empresa en un ejercicio econdmico,
en este caso el ejercicio 2013.

En la tabla se puede observar que los costes de ventas de la empresa se
sitlan en casi un 67%, es decir, el coste al que la empresa compra a sus
proveedores representa un total del 67% del precio de venta al consumidor
final. Este dato es una ventaja competitiva respecto al sector, ya que la empresa
consigue comprar a sus proveedores a un precio inferior al que se situa la media
del sector que esta en un 71%.

La siguiente partida de gasto mas importante son los gastos de personal,
derivados de la politica de la empresa respecto al cliente, con una atencién
personalizada en tienda, reparto a domicilio no solo en Benicarld sino en toda la
provincia, instalacién de los productos comprados, etc. que no se encuentra en
las empresas del sector. La media de los gastos de personal del sector se sitla
en un 17%.

En torno a un 9% representan otros gastos de explotacidon que incluyen
servicios exteriores, tributos, resultados por enajenaciones, asi como otros
gastos de gestion corriente. En esta partida es mas eficiente la empresa, puesto
que el porcentaje de otros gastos de explotacion respecto el precio final de
venta del sector es de un 14%.

Llegados al EBITDA, que es el beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, o sea, el resultado que obtiene la empresa de
su nucleo de negocio. El EBITDA es el indicador mas representativo del
resultado de la actividad tipica de la empresa, y en el afio 2013 refleja nUmeros
negativos de -1,78%, por lo tanto, la empresa tiene pérdidas en su actividad y
deberia aumentar la cifra de ventas a niveles de afos anteriores o reducir
gastos.

Si observamos la tabla, vemos que siendo los gastos de personal en
términos absolutos 30.000 euros inferiores a 2012, asi como el coste de ventas y
los otros gastos de explotacion, la empresa acusa la importante disminuciéon en
sus ventas de casi 170.000 euros. En el siguiente ejercicio debera centrar todas
sus fuerzas en corregir esta disminucion y aumentar las ventas.

Respecto a los gastos de amortizaciones, observamos que son muy
reducidos e inferiores al sector, al igual que los gastos financieros.
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La empresa tiene un beneficio antes de impuestos negativo del 2,71%
aungque como parte positiva podemos decir que es mejor que el resultado del
sector que es un 3,37% negativo.

Por ultimo, el beneficio neto de la empresa es negativo situdndose en un
2,71%, no muy lejos de la media del sector cuyo resultado es un 2,34% negativo.
Como se aprecia en la tabla en resultado del sector se ve beneficiado por un
impuesto de sociedades a devolver que hace mejorar el resultado neto en 1
punto.

Estos datos reflejan la dificil situacion que viven las empresas
relacionadas con el sector de la distribucion de fontaneria, asi como todo tipo
de empresas relacionadas con el sector de la construccion.

2.3.2. Analisis dinamico

Para completar el analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias se realiza
un andlisis dindmico que compara, en términos absolutos y relativos, los
resultados de diferentes ejercicios econémicos, en este caso desde el afio 2009
hasta el afio 2013.

Tabla 12. Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias de Avila Bosch para el analisis dinamico.

2009 2010 2011 2012 2013

IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE
Ventas 2.229.530,29 100,00 | 2.251.160,53 100,00 | 2.182.775,65 100,00 | 1.904.867,15 100,00 | 1.733.253,31
Costes variables ~ -1.514.129,26  -67,91 |-1.552.481,67 -68,96 |-1.470.458,53 -67,37 |-1.243.172,16 -65,26 | -1.156.377,92
MARGEN BRUTO  715.401,03 32,090 | 698.678,86 31,04 | 712.317,12 32,63 | 661.694,99 34,74 | 576.875,39
Otros gastos exp.  -190.814,62 8,56 | -160.116,07 -7,11 | -180.957,50  -8,29 | -151.846,40  -7,97 | -150.942,99
Otros ingres. exp. 8.560,98 0,38 3.211,87 0,14 911,02 0,04 872,94 0,05 1.350,90
VAB 533.147,39 23,91 | 541.774,66 24,07 | 532.270,64 24,39 | 510.721,53 26,81 | 427.283,30
Gastos personal -430.191,23  -19,30 | -445958,43  -19,81 | -445290,51 -20,40 | -488.444,32  -25,64 | -458.099,07
EBITDA 102.956,16 4,62 95.816,23 4,26 86.980,13 3,98 22.277,21 1,17 -30.815,77
Amortizacién -36.068,47 41,62 | -34941,76  -1,55 | -32.332,76  -1,48 | -11.037,34  -0,58 -7.521,51
Deterioro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAIl 66.887,69 3,00 60.874,47 2,70 54.647,37 2,50 11.239,87 0,59 -38.337,28
Gastos financieros  -10.250,96 -0,46 -7.861,45 0,35 -7.181,93 -0,33 -8.274,61 -0,43 -10.028,22
Ingresos financ. 3.507,36 0,16 2.208,17 0,10 2.090,06 0,10 1.883,97 0,10 1.471,36
BAI 60.144,09 2,70 55.221,19 2,45 49.555,50 2,27 4.849,23 0,25 -46.894,14
Impuesto -15.036,03 0,67 | -11.04424  -0,49 | -12.38888  -0,57 -1.212,31 -0,06 0,00
BN 45.108,06 2,02 44.176,95 1,96 37.166,62 1,70 3.636,92 0,19 -46.894,14

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).
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Ademads de la tabla con la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias
sectorial en términos relativos:

Tabla 13. Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias sectorial para el analisis dinamico.

2009 2010 2011 2012 2013
% SECTOR % SECTOR % SECTOR % SECTOR % SECTOR

Ventas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Costes Variables -65,82 -67,33 -70,12 -70,97 -71,44
MARGEN BRUTO 34,18 32,67 29,88 29,03 28,56
Otros gastos de explotacion -16,16 -14,82 -13,26 -13,88 -13,43
Otros ingresos explotacion 0,31 0,54 0,30 0,55 0,50
VAB 18,34 18,38 16,92 15,70 15,63
Gastos de personal -16,28 -15,28 -15,98 -16,70 -16,25
EBITDA 2,06 3,10 0,93 -0,99 -0,61
Amortizacidn -1,67 -1,57 -1,58 -1,66 -1,60
Deterioro 0,21 0,08 -0,06 -0,15 -0,14
Otros resultados 0,07 0,14 3,17 0,01 -0,03
BAlII 0,68 1,75 2,47 -2,79 -2,38
Gastos financieros -1,06 -0,88 -1,26 -1,45 -1,43
Ingresos financieros 0,28 0,32 0,37 0,45 0,44
Otros resultados 0,77 0,04 -0,21 -0,01 0,00
BAI 0,67 1,23 1,37 -3,81 -3,37
Impuesto -0,45 -0,34 -0,39 1,08 1,03
BN 0,21 0,89 0,98 -2,72 -2,34

Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Al observar la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias de la
empresa, el primer dato que llama la atencién al comprobar la evolucién de los
distintos ejercicios es que la empresa parte de un resultado positivo de 45.108
euros en 2009 y este se reduce hasta alcanzar unas pérdidas de -46.894 euros
en 2013. O lo que es lo mismo en términos relativos, que la empresa pasa de un
resultado que representaba un 2,02% de las ventas a un resultado negativo de
un-2,71%.

Sectorialmente queda reflejada la dificil situacidon del sector, que en los
ultimos cinco afios no llega ni a obtener un 1% de rentabilidad. Por lo tanto,
Avila Bosch obtiene unos resultados superiores a la media del sector, excepto
en el ultimo afio.

La evolucién negativa en los resultados de la empresa, va en correlacion
con la disminucidén tan acusada de las ventas que disminuyen en torno a un 25%
en cuatro afos. En el afio 2009 superaban los 2.200.000 euros y alcanzan su
maximo en el aio 2010, a partir del cual empieza la disminucién de las ventas
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siendo especialmente malos los dos ultimos afios que hacen llegar a la empresa
a un importe neto de la cifra de negocio de 1.733.253 euros.

Seguidamente podemos destacar que los costes variables disminuyen
significativamente por la menor compra de existencias. En términos relativos,
podemos observar que lo hacen en mayor medida que las ventas ya que la
empresa consigue aumentar el margen bruto a pesar la mala situacion de éstas.
Por lo tanto, podemos decir que la empresa esta gestionando bien la relacién
con sus proveedores. Ademas, queda reflejado que desde 2010 la empresa
consigue comprar a un precio menor que la media de las empresas de su sector.

Los gastos de personal siguen una senda irregular durante todo el
periodo aumentando en el afio 2010, manteniéndose igual en el 2011,
aumentando otra vez en el afio 2012 y finalmente disminuyendo en el ejercicio
2013. En términos relativos, los gastos de personal aumentan a partir del afio
2012 en 5 puntos y en el afo 2013 en 6 puntos aun habiendo disminuido en
términos absolutos, podemos afirmar que este efecto es debido a la importante
disminucién de ventas que ya hemos comentado anteriormente. Sin embargo
en el sector, los gastos de personal se mantienen constantes respecto a las
ventas.

El EBITDA, cuya evoluciéon nos interesa porque mide la capacidad que
tiene el ciclo de explotacién de la empresa para generar recursos financieros
(Cash-Flow de Explotacion), si la empresa tendra, en el largo plazo, capacidad
para cumplir con sus compromisos de pago (solvencia) y capacidad de
remunerar los recursos empleados en su actividad (rentabilidad), arroja una
disminucion desde los 4 puntos hasta situarse en un punto negativo en el aio
2013. Por lo tanto, si no cambia la situacion, a largo plazo la empresa no podra
atender sus obligaciones ya que su ciclo de explotacion no genera un excedente
econdmico suficiente, solo con su propia actividad ya genera pérdidas en el
ultimo ejercicio. Sin embargo esta situacion es reversible ya que es el primer
afo con un resultado negativo, ademas de que el EBITDA sectorial también ha
sido negativo los dos ultimos afios.

Los gastos de amortizacidon bajan considerablemente los 2 ultimos afos,
situacion que no evita la bajada importante del beneficio neto y que no evita
que la empresa entre en pérdidas en el afio 2013.

Los gastos financieros disminuyen respecto al primer ejercicio objeto de
estudio y alcanzan el minimo en 2011 para volver a situarse a niveles del inicio
en el ultimo afio, aunque su variacidon no es muy significativa.
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Fiscalmente, podemos comentar que la empresa ve reducido el gasto del
impuesto de sociedades cada ejercicio. En el afo 2010 pagd menos aun
teniendo un BAI superior al aio anterior, y en los 2 ultimos afos la factura fiscal
disminuye considerablemente hasta resultar la cuota del IS igual a 0 en el 2013,
ya que tiene un BAI negativo que podrd integrar en bases a compensar en
ejercicios posteriores en el impuesto de sociedades.

Como conclusiéon destacar que la empresa empieza a tener problemas en
el ejercicio 2012 que afectan negativamente a todos los margenes e
indicadores. Esta situacion es debida a la importante disminucién de las ventas
que se reducen alrededor de un 25% en 4 afos y no hay ningun gasto que se
incremente tan significativamente para ser el causante, por lo tanto la empresa
debera centrar todos sus esfuerzos en aumentar el importe neto de la cifra de
negocios.

La correlacién con el sector queda evidente al comparar ambas tablas,
las empresas del sector también acusan la importante caida de los beneficios en
el afo 2012, al desplomarse la media del resultado neto hasta -2,72 puntos.

Para afrontar este nuevo escenario, podemos ver que la estructura de
costes de Avila Bosch SL es flexible ya que predominan los costes variables y se
mantienen en un nivel constante durante los 5 ejercicios analizados, por lo
tanto, la empresa tendrd mas facilidad a la hora de adaptarse a nuevas
situaciones.

2.3.3. Calculo del umbral de rentabilidad

Se entiende por umbral de rentabilidad o punto de equilibrio la cifra de
ventas en la que la empresa ni pierde ni gana, es decir, cuando la empresa cubre
Unicamente todos sus gastos sin obtener beneficio alguno. Por lo tanto, es muy
importante saber donde esta el punto de equilibrio, ya que si no vende por
encima de él es seguro que tendra pérdidas y, en la medida que venda por
encima de él tendra, beneficios.

La formula para el calculo de dicho umbral es la siguiente:
Punto de Equilibrio = Costes Fijos/ (1-(Costes Variables/Importe de las Ventas))

El umbral de rentabilidad se puede calcular para los diferentes
indicadores de resultados, en este caso, lo calcularemos para el EBITDA, el BAll y
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el BAI. Para ello se toman unos costes fijos u otros dependiendo del indicador
para el que se calcule.

Para el EBITDA la composicion de los costes fijos sera:
Costes Fijos = Gastos Personal + Otros Gastos Explotacion
Para el BAII:

Costes Fijos = Gastos Personal + Otros Gastos Explotacion + Amortizaciones +
Deterioro

Y para el BAI:

Costes Fijos = Gastos Personal + Otros Gastos Explotacion + Amortizaciones +
Deterioro + Gastos Financieros

Aplicamos la férmula para el calculo del umbral de rentabilidad y
obtenemos los siguientes puntos de equilibrio.

Tabla 14. Calculo del umbral de rentabilidad.

2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA=0 1.962.030,05  1.963.135,72 1.921.823,05 1.845.762,19  1.833.958,66
BAII =0 2.074.436,58  2.075.718,93 2.020.901,34 1.877.536,14  1.856.557,45
BAI=0 2.117.314,05  2.108.163,50 2.049.313,79 1.906.780,35  1.891.108,56

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Grafico 21. Evolucion del umbral de rentabilidad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

80 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

Y finalmente, estudiamos su evolucién para cada tipo de indicador:

1. EBITDA=0

En el calculo del punto de equilibrio para el resultado de explotacion
vemos que la necesidad de ventas se situa en 1.962.030,05 euros en el afio
2009, aumenta ligeramente en el afno 2010 y disminuye progresivamente hasta
1.833.958,66 del afio 2013.

El ligero aumento que hay en el aflo 2010 se debe al incremento de los
gastos variables, que suben en mayor proporcidon que la disminucién de los
costes fijos.

En el afio 2011, la empresa sufre una caida de las ventas y con ello de los
gastos variables que hacen que el umbral de rentabilidad disminuya aun
subiendo la partida de otros gastos de explotacidn y manteniéndose igual los
gastos de personal.

El ejercicio 2012 es el mas duro en cuanto a la disminucién de las ventas
que conlleva también a una importante disminucion de los costes variables. Con
los costes fijos situdndose en un nivel similar al del ejercicio anterior, el umbral
de rentabilidad disminuye situandose la empresa muy cerca de él como
comentaremos a posteriori.

El ejercicio 2013 se ve beneficiado por la disminucion de los costes fijos,
concretamente por los gastos de personal y por la también disminucién de los
costes de ventas, que con situa el punto de equilibrio en 1.833.958,66.

Por la disminucién del punto de equilibrio se observa que la empresa ha
llevado una politica de contencion de costes tanto fijos como variables. Aun
comprando menos a sus proveedores consigue disminuir en mayor proporcion
que las ventas el coste de éstas. En cuanto a los costes fijos, se aprecia una
reduccion de los gastos de personal en el Ultimo afo y una disminucion también
de la partida de otros gastos de explotacidn respecto al 2009.

Finalmente, si comparamos el punto de equilibrio con la cifra real de
ventas de Avila Bosch SL, vemos que la empresa consigue cubrir todos los
costes, y ademas, obtener un beneficio en el resultado operativo de 102.956,16
euros en el aflo 2009. En el afio 2010, la cifra de ventas también es superior,
2.251.160,53 frente a 1.963.135,72 del punto de equilibrio. La misma situacion
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ocurre en el 2011 doénde las ventas de la empresa superan el umbral de
rentabilidad en 260.952,60 euros.

En el afio 2012, que es cuando la empresa empieza a tener problemas
debido a la importante disminucién del importe neto de la cifra de negocios, se
observa que las ventas se acercan peligrosamente al nivel del umbral de
rentabilidad y la diferencia para el EDITDA =0 es solo de 59.104,96 euros.

Finalmente, en el afo 2013 vemos que las ventas de la empresa son
inferiores al umbral de rentabilidad, 1.733.253,31 frente 1.833.958,66, con ello
la empresa no cubre el beneficio operativo y deberd disminuir los costes,
politica que ya ha llevado durante los ultimos afios ya que el umbral de
rentabilidad disminuye o priorizar el aumento de las ventas dentro de sus
politicas.

2. BAIl=0

En este caso vamos a estudiar el valor minimo de ventas a partir del cual
el beneficio antes de intereses e impuestos serd positivo, o sea, que cubrird
ademas de los gastos de explotacion los gastos de las amortizaciones y
deterioros.

Comentar que Avila Bosch no tiene dotado ningln deterioro en el
periodo 2009-2013. En cuanto a las amortizaciones, tienen un importe de unos
36.068,47en 2009 y disminuyen ligeramente hasta el ejercicio 2011. Pero en el
afo 2012 tienen un importante descenso que las situa en 11.037,34 euros y en
7.521,51 euros en el 2013.

Como podemos ver en la grafica, este comportamiento de las
amortizaciones implica que la diferencia entre el umbral de rentabilidad
calculado para el resultado operativo igual a cero y el calculado para el beneficio
antes de intereses e impuestos igual a cero se estreche en los 2 ultimos afios.

Como en el apartado anterior la empresa no tiene ningln problema para
cubrir los costes para que el BAIl = 0 en los primeros afios, en el penultimo la
diferencia es pequena y en el afio 2013 la empresa no consiguid cubrir los
costes operativos y por consiguiente no cubrid las amortizaciones.
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3.BAI=0

En este caso vamos a estudiar el valor minimo de ventas a partir del cual
el beneficio antes de impuestos sera positivo, o sea, que cubrird ademas de los
gastos de explotacidn, los gastos de las amortizaciones y deterioros y los gastos
financieros.

Los gastos y los ingresos financieros no tienen mucha importancia en
relacion con el nivel de ventas de la empresa, como se observa en la grafica el
punto de equilibrio para BAI = 0 sigue el mismo comportamiento que para el
BAIl = 0, sin embargo, el resultado financiero hace que la empresa no cubra con
sus ventas en el umbral de rentabilidad para el resultado antes de impuestos a
partir del ejercicio 2012.

4. Conclusiones umbral de rentabilidad

Como resumen podemos comentar que las ventas de la empresa
alcanzan el punto de equilibrio operativo y para el BAIl igual a cero en todos los
ejercicios analizados menos en el 2013. Sin embargo, el punto de equilibrio
calculado para el resultado antes de impuestos no puede cubrirlo en 2012 vy
2013.

Avila Bosch debera aumentar las ventas a niveles previos o reducir gastos
para poder cubrir todos los gastos que no puede cubrir en la actualidad y
ademas cumplir con el objetivo de cualquier empresa de obtencion de
beneficios.

Algunas posibles medidas de reduccion de costes a poner en marcha
serian la negociacidon con las entidades bancarias para reducir los intereses
financieros, la adquisicion de un suministrador de gasolina para los elementos
de transporte debido a su uso intensivo o la reduccion de gastos de personal.

Algunas medidas para aumentar las ventas serian la renovacién de la
tienda de exposicion al publico para que incite al publico a entrar o la creacion
de una pdagina web mas atractiva, ya que la actual a base de carteles de
anuncios ha quedado totalmente desfasada, con una tienda online que permita
a los clientes realizar sus pedidos y recibirlos en la tienda o en su propio
domicilio.
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2.4.Estudio de la rentabilidad

Para ampliar el estudio de la situacidn econdmica y financiera de una
empresa se debe realizar el estudio de su rentabilidad, tanto econdmica como
financiera, que permite relacionar el resultado generado, con lo que se ha
precisado para generarlo y desarrollar la actividad empresarial.

La rentabilidad econdmica mide el rendimiento de los activos, mientras
que la rentabilidad financiera mide el beneficio neto de la empresa en relacion
con la inversiéon de los propietarios de ésta. Estudiaremos ambas.

2.4.1. Rentabilidad econédmica (Return on Investments, ROI)

La rentabilidad econdmica o rendimiento relaciona el beneficio antes de
intereses e impuestos con el activo total, y permite analizar la evolucién y los
factores que inciden en la productividad del activo, es decir, qué beneficio, sin
considerar el resultado financiero, es capaz de generar la empresa con los
activos de que dispone. Asi pues, cuando mas elevado es el rendimiento, mas
productividad se obtiene del activo.

No existe un valor éptimo para la rentabilidad econdmica ya que ésta
variara dependiendo del sector en el que se encuentre la empresa. La
rentabilidad econdmica puede compararse con el coste medio del pasivo de la
empresa, o coste medio de financiacion.

Los resultados del estudio de la rentabilidad econdmica y sus diferentes
componentes se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 15. Rentabilidad econémica o rendimiento Avila Bosch.

2009 2010 2011 2012 2013

MARGEN x ROTACION ACTIVO 0,056 0,050 0,045 0,010 -0,040
BAII/VENTAS 0,030 0,027 0,025 0,006 -0,022
VENTAS/TOTAL ACTIVO 1,875 1,837 1,782 1,766 1,795

G. FINANC./PASIVO C. COSTE 0,095 0,095 0,119 0,177 0,198

RENDIMIENTO ECONOMICO
MARGEN
ROTACION ACTIVO
COSTE DEUDA

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Si analizamos la evolucion del ratio de la rentabilidad econdmica vemos
que el rendimiento experimenta un continuo decrecimiento a lo largo de los
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afos, llegando a pasar el resultado de explotacidn sobre el total del activo del
6% en 2009 a un 4% negativo en 2013.

Este decrecimiento es debido, principalmente, a la disminucién del
margen provocada por la bajada del beneficio antes de intereses e impuestos
que se da ano tras afio y sobre todo en los dos ultimos afios donde afecta
significativamente hasta dejar el rendimiento econdmico en nimeros negativos
en 2013. Cabe destacar que las ventas también bajan pero el BAIl lo hace en
mayor proporcion, por ello el margen disminuye.

La reduccién del margen de ventas significa que la empresa esta
obteniendo un beneficio menor respecto cada unidad monetaria de ventas.

El segundo componente del rendimiento econdémico, la rotacion del
activo, también se ve reducida con el paso de los afios, con excepcién del dltimo
afio en que aumenta ligeramente. En este Ultimo afio 2013, el activo disminuye
en menor proporcién que la bajada de ventas, ello provoca esta ligera mejora
de la productividad del activo. En el ejercicio 2010, el total del activo aumenta,
sin embargo, esta inversiéon no se traduce en una mayor productividad ya que
las ventas aumentan pero en menor proporcion y hace disminuir el ratio de
rotacion de activo.

Esta disminucion de la rotaciéon de activo respecto al primer afio se
traduce en que la productividad de los activos es cada afio menor, exceptuando
el pequeiio repunte del 2013.

Seguidamente, si pasamos a analizar qué politica sigue la empresa, se ve
qgue el margen de ventas es muy reducido, por lo que podemos decir que la
estrategia de la empresa se centra en generar un mayor numero de ventas en
detrimento de un margen de ventas mas reducido, es decir, utiliza una
estrategia de rotacion.

Un buen indicador de la rentabilidad econdmica de la empresa es la
rentabilidad econdmica media de las empresas del sector. Este dato nos da una
buena visidon de la realidad del sector que abarca las distribuidoras de material
de fontaneria y permite situar a la empresa dentro de él.

Tabla 16. Rendimiento econdmico sectorial.

2009 2010 2011 2012 2013
RENDIMIENTO ECONOMICO 0,009 0,024 0,035 -0,038 -0,032

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos sectoriales, (2009 a 2013).
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Como se puede ver en la tabla que Avila Bosch obtenia una rentabilidad
superior a las empresas del sector, seis veces superior en 2009, el doble en 2010
y el 30% mas respecto al sector en 2011. En 2010 la rentabilidad de la empresa
se sitla en un 0,01 y en el sector la rentabilidad es negativa en -0,038. Sin
embargo en 2013, la empresa obtiene una rentabilidad peor que la del sector (-
0,040 frente a -0,032). Por lo tanto, el deterioro de la rentabilidad econdmica de
la empresa queda de manifiesto.

Por dltimo, y como conclusién se debe comparar la rentabilidad
econdmica con el coste de la financiacion y como se ve en la tabla, la empresa
no cubre ningun ejercicio el coste medio de financiacion. El beneficio que
obtiene la empresa no es suficiente para atender el coste de la financiacion.

Los costes de financiacién son muy elevados debido a un nivel utilizacion
en exceso de la linea de descuento de efectos por parte de la empresa que
deberia plantearse ejercer un control sobre la misma. Deberia intentar negociar
con las entidades bancarias otra manera de financiacion, via créditos a corto o a
largo plazo que suelen tener un tipo de interés mas reducido.

Ademds, con el objetivo de intentar aumentar la rentabilidad la empresa
debera intentar subsanar esta situacién y para ello puede decantarse por una de
estas dos alternativas:

- Subir el precio de venta de los productos y reducir los costes y asi
conseguird que el margen aumente.

- 0, incrementar la cifra de ventas reduciendo el activo para que el ratio de
rotacion aumente.

Debido a que el margen ya es muy reducido, nos decantariamos por
aumentar el precio de determinados productos y considerar la introduccién de
una linea de productos de bajo coste, como por ejemplo son los grifos o
sanitarios importados de China, comprados a un precio verdaderamente
inferior, que permitan obtener un margen superior.

2.4.2. Rentabilidad financiera (Return on equity, ROE)

El ratio de rentabilidad financiera esta considerado uno de los ratios mas
importantes a la hora de realizar un andlisis econdmico financiero de una
empresa ya que relaciona el beneficio neto generado con la inversion de sus
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propietarios. Normalmente, la inversidon en una empresa esta motivada por
unas expectativas determinadas de beneficio por parte de sus inversores. El
ratio de rentabilidad financiera cuanto mas elevado sea mejor cumplird con
estas expectativas, que suelen estar representadas por el coste de oportunidad.

El denominado coste de oportunidad, indica la rentabilidad que dejan de
percibir los accionistas por no invertir en otro tipo de inversiones alternativas
del mercado financiero. Por lo tanto, como conclusién nos sera util comparar el
ratio de rentabilidad financiera con inversiones de riesgo minimo como la
compra de Letras del Tesoro.

Tabla 17. Rentabilidad financiera Avila Bosch.

2009 2010 2011 2012 2013

REND.ECO. x APALANCAM. x E.FISCAL 0,070 0,067 0,055 0,005 -0,076
MARGEN x ROTACION ACTIVO 0,056 0,050 0,045 0,010 -0,040
ACTIVO/PATRIMONIO NETO x BAI/BAIl 1,670 1,684 1,654 0,703 1,922

RENTABILIDAD FINANCIERA
RENDIMIENTO ECONOMICO
APALANCAMIENTO FINANCIERO

TOTAL ACTIVO/PATRIMONIO NETO 1,857 1,857 1,823 1,629 1,571
BAI/BAII 0,899 0,907 0,907 0,431 1,223
EFECTO FISCAL = BENEFICIO NETO/BAI 0,750 0,800 0,750 0,750 1,000

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Como primer paso, se afiade la tabla con la rentabilidad financiera
sectorial para analizar qué informacién se desprende de la media de las demas
empresas del sector:

Tabla 18. Rentabilidad financiera sectorial.

2009 2010 2011 2012 2013
RENTABILIDAD FINANCIERA 0,007 0,029 0,031 -0,084 -0,073

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos sectoriales, (2009 a 2013).

Nos resulta util comprobar que, como ocurre en la rentabilidad
econdmica, la empresa obtenia unos valores superiores o muy superiores a la
media de las empresas, y va disminuyendo ano a afio hasta situarse por debajo
en 2013.

Por lo tanto, analizaremos en profundidad la rentabilidad financiera, asi
como sus componentes para determinar las causas e intentar exponer algunas
recomendaciones.
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En la tabla con los célculos de la rentabilidad financiera de Avila Bosch,
vemos como ésta se desploma durante los 5 anos. En 2009, se sitla en un 7% y
disminuye progresivamente hasta 2011 cuando alcanza el 5,5%, sin embargo, la
bajada del beneficio operativo, que ya hemos comentado anteriormente, hace
disminuir la rentabilidad financiera al 0,5% en 2012. Finalmente, en el ejercicio
2013 el beneficio operativo negativo sitla la rentabilidad financiera en pérdidas
del 7,6%.

Si pasamos a estudiar la descomposicién del ratio de la rentabilidad
financiera, vemos que la disminucidn de este ratio se debe tanto al decremento
de la rentabilidad econdmica, como al del apalancamiento financiero (a
excepcion del 2010 y 2013). Nos centraremos en el apalancamiento v,
seguidamente, en el efecto fiscal ya que el primer componente, el rendimiento
econdmico, ya se ha estudiado en el apartado anterior.

El apalancamiento financiero estudia la relacién entre la deuda y los
gastos financieros que ocasiona, asi como su efecto sobre el beneficio ordinario.
Concretamente estudia la conveniencia o no del endeudamiento para
incrementar la rentabilidad de los fondos propios. Si el apalancamiento
financiero es superior a 1 significa que el uso de la deuda aumenta la
rentabilidad financiera de la empresa y, por lo tanto, la deuda es conveniente
para esta.

En la tabla podemos ver que el apalancamiento financiero es muy
superior a la unidad en todos los ejercicios a excepcion del 2012, ya que en este
ano la disminuciéon del BAI es muy superior a la disminucion del BAIl debido a
que los gastos financieros aumentan aun habiéndose reducido el beneficio
operativo en tal magnitud. En el afio 2010, queda constancia que el
apalancamiento sube debido al aumento del ratio que relaciona el beneficio
antes de impuestos con el beneficio antes de intereses e impuestos. Sin
embargo, en el ejercicio 2011 no es asi, ya que el incremento del
apalancamiento financiero se debe al aumento del patrimonio neto que hace
que el ratio Activo Total / Patrimonio Neto disminuya. En el 2013, este ratio
continua su disminucion, esta vez debido al recorte del activo de la empresa. Y
por lo que hace al ratio del BAI/BAII se triplica respecto al 2012 ya que los gastos
financieros siguen aumentando.

Por ello, analizando los valores de la tabla vemos que el endeudamiento
beneficiaria el rendimiento financiero de la empresa ya que el valor de este
ratio es superior a 1 en todos los ejercicios, salvo 2012. Sin embargo, no
podemos llegar a una conclusién final sin antes analizar otros ratios que
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respalden nuestra decision, los llamados filtros que nos ayudaran a realizar un
diagndstico del endeudamiento.

Tabla 19. Filtros del apalancamiento financiero.

2009 2010 2011 2012 2013
RATIO DE ENDEUDAMIENTO 0,46 0,46 0,45 0,39 0,36
Ratio sectorial 0,57 0,58 0,55 0,56 0,56
RATIO DE CALIDAD DE LA DEUDA 0,81 0,89 0,93 0,95 0,90
Ratio sectorial 0,83 0,85 0,84 0,83 0,84
RATIO DE GASTOS FINANCIEROS S/ VENTAS 0,005 0,003 0,003 0,004 0,006
Ratio sectorial 0,011 0,009 0,013 0,015 0,014
CAPACIDAD DEVOL. PRESTAMOS 0,765 0,975 1,180 0,334 -0,768

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch y los datos sectoriales, (2009 a 2013).

En el analisis de ratios anteriormente realizado hemos comentado que el
ratio del total de deudas respecto al total del patrimonio neto mas el pasivo nos
indica que la empresa pasa de un nivel de endeudamiento de un 46% a
funcionar con un nivel de fondos propios mayor con el paso de los afios. En el
afio 2013, el ratio de endeudamiento se situa en el 36%, bajando afio a afio el
nivel de deuda y destinando, la empresa, el resultado a final de afio a reservas.

En referencia al sector, se observa que el nivel de endeudamiento de las
empresas del sector se sitla desde un 55% hasta un 58% en los afios objeto de
estudio. Por lo tanto, podemos decir que la empresa tiene un nivel de
endeudamiento inferior a empresas similares.

El ratio de la calidad de la deuda es muy elevado y nos indica que la
mayor parte de la deuda de la empresa es a corto plazo (mas del 90% en los
Ultimos cuatro afos). El ratio pasa de ser inferior al ratio sectorial en 2009 a
superarlo y alcanzar una deuda a corto plazo del 95% en 2011, mientras el ratio
sectorial es constante en un 83% - 85% durante los 5 cinco afios.

Desde el punto de vista de exigibilidad, la deuda de la empresa es de
mala calidad. Sin embargo, eso no esta perjudicando la situaciéon econdémico-
financiera de la empresa, ya que es coherente con la composicién del activo
(predominio del activo corriente). Ademas, la empresa no tiene problemas de
liguidez para satisfacer las deudas a corto plazo.

El ratio de gastos financieros que proporciona informacion acerca de los
gastos financieros sobre a la cifra de ventas, nos indica que son muy reducidos,
aun duplicandose su valor en los ultimos dos afios. El valor de este ratio para la
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media de las empresas del sector es muy superior, por lo tanto, la empresa
tiene margen para aumentar su endeudamiento y ademads, no tiene que
preocuparse por unos gastos financieros muy elevados respecto a sus ventas.

Por ultimo, la capacidad de devolucion de préstamos es correcta hasta en
el afio 2011. A partir de dicho ejercicio el ratio se ve muy afectado por la
disminucidon de resultados. No se dispone de los datos necesarios para calcular
este ratio de la informacioén del sector.

Como conclusién, el andlisis de los filtros de apalancamiento refuerza la
tesis de que la empresa deberia aumentar su nivel de endeudamiento, pero no
derivado del descuento comercial sino negociando la adquisicién de deuda via
préstamos con entidades financieras que le permitan realizar inversiones que
aumenten su rentabilidad, ya que los resultados son favorables a excepcion del
ratio de la capacidad de devolucién de préstamos.

Por ejemplo, la empresa podria invertir ese endeudamiento que
reclamamos en el activo no corriente, que como se ha visto en el analisis de
rotacion de activo, es el menos productivo. La tienda de venta al publico en
general y el almacén de venta a profesionales de la fontaneria del centro de la
ciudad presentan un aspecto antiguo ya que hace muchos afios que no se
invierte en ellos al centrar todos los esfuerzos en el nuevo almacén grande del
centro comercial. Una obra de reforma, cambio de mobiliario y pintura
incentivaria podria incentivar las compras de clientes.

Seguidamente, pasamos a analizar el Ultimo componente del ratio de
rentabilidad financiera, el efecto fiscal. La presion fiscal es la normal de una
empresa de reducida dimension en situacion de beneficio. Normalmente paga
el Impuesto de Sociedades a un tipo del 25%, excepto el afio 2010 que se acoge
al tipo reducido del 20%. En el afio 2013, el ratio del efecto fiscal es igual a 1 ya
que la empresa tiene pérdidas y no paga impuesto.

Finalmente, una vez analizados todos los componentes que integran el
ratio de la rentabilidad financiera, procederemos a comparar su resultado
propiamente dicho con una inversidon de riesgo minimo como la compra de
Letras del Tesoro, en la que los accionistas podrian haber invertido. En la ultima
subasta de Letras del Tesoro del afio 2013 la rentabilidad de las Letras a un aio
se situé en un 0,883%, una rentabilidad muy reducida pero superior a la
rentabilidad financiera de Avila Bosch SL. Por ello, podemos concluir que la
rentabilidad financiera de la empresa es muy reducida, incluso negativa en el
ultimo afio, puesto que es inferior a la de una inversidn sin riesgo y debido a
esta situacion y con la empresa muy poco apalancada, los accionistas tendrian
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margen para asumir un nivel de deuda algo superior con el objetivo de mejorar
la rentabilidad financiera de Avila Bosch SL.

2.5. Analisis del Fondo de Maniobra

Finalmente, el ultimo apartado del analisis econdmico-financiero se
dedica al estudio del fondo de maniobra.

En apartados anteriores cuando se ha calculado el fondo de maniobra se
trataba del fondo de maniobra aparente, que es el que se puede obtener del
ultimo balance de situacidn, restando el pasivo corriente al activo corriente.

Tabla 20. Fondo de maniobra aparente.

2009 2010 2011 2012 2013
AC-PC 400.846,22 410.812,64 430.847,93 395.957,95 370.266,78

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Disponer de un fondo de maniobra suficiente es una garantia para la
estabilidad de la empresa ya que, desde el punto de vista financiero, dicho
concepto representa la parte de activo corriente que es financiada con recursos
permanentes. Sin embargo, en la préctica, determinado tipo de empresas
suelen funcionar con un fondo de maniobra mas reducido o incluso negativo, ya
que la condicion de equilibrio esta garantizada siempre que sean capaces de
alcanzar su fondo de maniobra necesario, el cual calcularemos mas adelante
para Avila Bosch.

Por lo tanto, para conocer en cada caso cual es la estructura de balance
mas conveniente, se ha de estudiar no solo la relacién entre el activo corriente y
el pasivo corriente sino también las velocidades a las que se mueves esas masas
patrimoniales.

Estas velocidades vienen representadas por los plazos medios de cobro
de clientes y de pago a proveedores, ademas de los periodos medios de
almacenamiento de materias primas, productos en curso y productos
terminados expresados en dias que nos permitirdn calcular el ciclo de
maduracién y el ciclo de caja de la empresa.
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2.5.1. El ciclo de maduracidn y el ciclo de caja

El ciclo de maduracién es el plazo, en dias, que transcurre desde que se
compra la materia prima hasta que se cobra del cliente, pasando por el proceso
de produccién, almacenamiento y venta. En el caso de Avila Bosch, al tratarse
de una empresa comercial no existe el periodo de produccidn y el ciclo se inicia
con el almacenamiento de productos acabados.

Por otra parte, el ciclo de caja es el plazo, en dias, que transcurre desde
que se pagan las materias primas hasta que se cobra de los clientes.

Mientras el ciclo de maduracion refleja las necesidades tedricas de
financiacion considerando que el pago a los proveedores se realiza al contado,
el ciclo de caja tiene en cuenta la financiacidn de los proveedores mostrando el
numero de dias que realmente necesitan ser financiados.

La siguiente tabla muestra los resultados de los cdlculos del ciclo de
maduracién y del ciclo de caja:

Tabla 21. Ciclo de maduracion y ciclo de caja.

2009 2010 2011 2012 2013

PLAZO DE EXISTENCIAS = STOCKS / COMPRAS x 365 42 39 38 47 52
PLAZO COBRO =  CLIENTES / VENTAS x 365 75 83 91 75 75
CICLO DE MADURACION 117 122 130 123 127

PLAZO PAGO = PROVEED. / COMPRAS x 365 83 93 98 81 62
CICLO DE CAJA 34 30 32 41 65

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

El incremento del ciclo de maduracién nos dice que el nimero de dias
que transcurre desde que se invierte la primera unidad monetaria hasta que esa
unidad monetaria se recupera ha aumentado. La empresa tarda mas en dar
salida al mercado a sus productos, aunque el plazo en que los clientes pagan se
mantiene tras haber alcanzado el maximo en 2011.

En cuanto al ciclo de caja, al ser positivo, la empresa necesita un fondo
de maniobra positivo para poder financiar los plazos que no estan financiados
por los proveedores. El ciclo de caja, y con ello las necesidades de financiacidn,
se ve aumentado durante el periodo de estudio. La empresa pasa de unas
necesidades reales de financiacion de 34 a 65 dias.
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Si descomponemos los plazos para ver el porqué de este aumento en las
necesidades de financiacion vemos que el plazo de existencias aumenta, en
2013 respecto al afio 2009, debido a una disminucion importante de las
compras, aunque las existencias también disminuyen pero en menor
proporcion. El plazo de cobro sigue en 2013 con el mismo nivel que en 2009,
con un nivel de ventas mucho menor pero con un nivel de deudas de clientes
también menor. Y en relacién al plazo de pago, éste disminuye debido a una
disminucion importante en las deudas con proveedores.

2.5.2. El fondo de maniobra necesario

A continuacion calcularemos el fondo de maniobra necesario, el cual
muestra las necesidades financieras que genera la explotacion de la empresa.
Depende de la gestion de las materias primas, productos en curso, productos
acabados, plazos de cobro a clientes y plazos de pago a proveedores, por lo
tanto, podemos decir que es la equivalencia al ciclo de caja calculado en euros.

FM Necesario = Existencias + Clientes + Disponible Minimo Necesario —
Proveedores — Deudas de Explotacion

Primero se calculan los activos corrientes del balance que forman parte
del ciclo de maduraciéon como las existencias, clientes, efectos comerciales a
cobrar etc. Ademas como Disponible Minimo Necesario utilizaremos el efectivo.

Posteriormente se calcularan las deudas del balance que forman parte
del ciclo de maduracion como proveedores, efectos comerciales a pagar etc. Las
Deudas de Explotaciéon seran las deudas con acreedores varios, las
remuneraciones pendientes de pago y las deudas con las Administraciones
Publicas.

Tabla 22. Fondo de maniobra necesario.

2009 2010 2011 2012 2013
EXISTENCIAS 175.479,30 167.327,40 153.147,30 160.337,40 163.939,60
CLIENTES 456.979,37 511.386,19 546.443,07 392.784,19 354.841,61
DISPONIBLE MiNIMO NECESARIO 212.868,34 237.210,74 247.955,14 232.262,94 157.660,71
PROVEEDORES 343.663,80 393.635,47 390.797,39 275.641,78 194.237,19
DEUDAS DE EXPLOTACION 78.900,42 69.397,71 81.724,06 83.904,96 95.993,85

FONDO DE MANIOBRA NECESARIO 422.762,79 452.891,15 475.024,06 425.837,79 386.210,88

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).
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2.5.3. Comparacion del fondo de maniobra aparente y necesario.

Tabla 23. Fondo de maniobra aparente y necesario.

2009 2010 2011 2012 2013
FONDO DE MANIOBRA APARENTE 400.846,22 410.812,64 430.847,93 395.957,95 370.266,78
FONDO DE MANIOBRA NECESARIO 422.762,79 452.891,15 475.024,06 425.837,79 386.210,88
DIFERENCIA -21.916,57 -42.078,51 -44.176,13 -29.879,84 -15.944,10

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2009 a 2013).

Como vemos en la tabla, el fondo de maniobra que tiene la empresa es
inferior al fondo de maniobra necesario durante los cinco afios, por lo tanto
existe un déficit del fondo de maniobra y la liquidez de la empresa dependera
de la capacidad de transformacién del realizable en medios liquidos.

Por lo tanto, para mejorar sus necesidades de financiacién la empresa
deberia intentar reducir el periodo de cobro de los clientes, ya que es una
partida muy importante en el balance de cada afo, por ejemplo, con
descuentos por pronto pago.

La empresa, en el afio 2013, se ajusta al plazo maximo legal de pago a
proveedores como marca la Ley 15/2010, de 5 de julio, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales y que fija
un limite maximo de 60 dias. Por lo tanto, deberia intentar negociar para reducir
el cobro de clientes, ya que aunque no siempre se cumple con el plazo, esta
fijado por ley.

Ademas, el fondo de maniobra necesario se veria reducido si la empresa
renunciara a la inversion a corto plazo que tiene activa en el balance desde el
2011 al 2013.

También podria mejorar la gestion de existencias aunque, como se ha
comentado anteriormente es buena, o negociar con las entidades de crédito la
conversion de deuda a corto plazo a deuda a largo plazo.
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2.6. Analisis del estado de cambios en el patrimonio neto (ECPN)

Para completar el analisis econémico financiero de la empresa Avila
Bosch SL se realizard un andlisis del estado de cambios en el patrimonio neto
(ECPN).

Este estado contable tiene como objetivo proporcionar informacién
sobre la riqueza de la empresa detallando los cambios producidos en el
patrimonio neto durante los tres ultimos ejercicios, y se presenta en dos
apartados diferenciados:

e Elestado de ingresos y gastos reconocidos, y

e El estado total de cambios en el patrimonio neto.

El estado de ingresos y gastos reconocidos recoge los ingresos y gastos
devengados en el ejercicio, el saldo global de los ingresos y gastos imputados
directamente a patrimonio neto y las transferencias que se hayan realizado
durante el ejercicio a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por su parte, el estado total de cambios en el patrimonio neto refleja el
conjunto de variaciones producidas en el patrimonio neto en el transcurso de
los tres ultimos ejercicios. Se incluyen por tanto, ademas del saldo de ingresos y
gastos reconocidos, las demds variaciones en el patrimonio neto, entre las que
se encuentran las realizadas con los socios o propietarios de la empresa,
reclasificaciones que puedan producirse en el patrimonio neto o los ajustes
motivados por la subsanacion de errores o cambios de criterio.

En el caso de Avila Bosch, al presentar cuantas anuales abreviadas, sélo
existira la obligacion de presentar el estado total de cambios en el patrimonio
neto, el cual se muestra a continuacion:
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Tabla 24. Estado de cambios en el patrimonio neto (ECPN)

Caital (Acciones Resultados
P Prima y part. de

Capital
escriturado exingci’ do emision Reservas Patrim. ejercicios
propias)  anteriores
A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2011 36.060,00 596.166,52
I. Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores
IIl. Ajustes por errores de ejercicio 2011 y anteriores
B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2012 36.060,00 596.166,52
I. Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
II. Total ingresos y gastos reconoc. en patrim. neto
Il. Operaciones con socios o propietarios
1. Aumentos de capital
2. (-) Reducciones de capital
3. Otras operaciones con socios o propietarios
Il. Otras variaciones del patrimonio neto 24.506,62
C) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2012 36.060,00 620.673,14
I. Ajustes por cambios de criterio ejercicio 2012
IIl. Ajustes por errores del ejercicio 2012
D) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2013 36.060,00 620.673,14
I. Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
II. Total ingresos y gastos reconoc. en patrim. neto
Il. Operaciones con socios o propietarios
1. Aumentos de capital
2. (-) Reducciones de capital
3. Otras operaciones con socios o propietarios
IIl. Otras variaciones del patrimonio neto 3.636,92

E. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2013 36.060,00 624.310,06
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Otras
aport.
socios

A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2011

I. Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores
IIl. Ajustes por errores de ejercicio 2011 y anteriores
B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2012
I. Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
IIl. Total ingresos y gastos reconoc. en patrim. neto
Il. Operaciones con socios o propietarios

1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital

3. Otras operaciones con socios o propietarios

Il. Otras variaciones del patrimonio neto

C) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2012

I. Ajustes por cambios de criterio ejercicio 2012

IIl. Ajustes por errores del ejercicio 2012

D) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2013
I. Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
II. Total ingresos y gastos reconoc. en patrim. neto
Il. Operaciones con socios o propietarios

1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital

3. Otras operaciones con socios o propietarios

IIl. Otras variaciones del patrimonio neto

E. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2013

Resultado
del
ejercicio

37.166,42

37.166,62
3.636,92

-37.166,62
3.636,92

3.636,92
-46.894,14

-3.636,92
-46.894,14

(Dividendo
acuenta)

Subvenc.,
donac.y
legados
recibidos

Ajustes
cambios
de valor

2.300,75

2.300,75

-591,44
1.709,31

1.709,31

-591,44
1.117,87

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Avila Bosch S.L., (2013).

TOTAL

671.693,69

671.693,89
3.636,92

-13.251,44
662.079,37

662.079,37
-46.894,14

-591,44
614.593,79

En primer lugar, observamos en la columna del capital que durante los
ultimos tres ejercicios econdmicos no ha habido ninguna ampliacién ni
disminucion de capital ya que no existe variacion alguna en este.

Las reservas voluntarias sufren un aumento de 24.506,62 euros en el afo
2012 del total del beneficio de 37.166,42 euros del afio 2011. La diferencia de
12.660,00 euros se destind a reparto de dividendos a los socios. En resultado del
ano 2012 se destina integramente a reservas, como se puede observar en la
columna de reservas y de resultado del ejercicio. Este reparto de dividendos es
la causa de la disminuciéon del patrimonio neto que indica el ECPN en el ano
2012 respecto del afo 2011. En el ejercicio 2013 existe también una
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disminucion del patrimonio neto derivada de los resultados negativos del
ejercicio de 46.894,14 euros.

Por ultimo, el ECPN nos muestra el detalle del traspaso que se realiza
cada afio a la cuenta de pérdidas y ganancias de la subvencidon que recibio la
empresa afios atrds. La columna de subvenciones, donaciones y legados
recibidos nos muestra la variaciéon negativa en el patrimonio de 591,44 euros
que tiene lugar cada aino.

Como conclusién, podemos decir que, en términos generales, hay una
disminucién de la riqgueza empresarial del 8,5% en el periodo de tres afios que
abarca el ECPN del ejercicio 2013 analizado.
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3. Analisis de inversidn propuesta

Descripcion del problema que tiene la empresa y como lo va a resolver

Tras varias décadas de experiencia en el sector del suministro de
materiales para la fontaneria y la climatizacién, la empresa Avila Bosch SL se
enfrenta a la dificil decision de mantenerse o dar un nuevo empuje a la empresa
con algun tipo de inversion que esté destinada a favorecer el aumento de las
ventas.

Tras el analisis econdmico-financiero, concretamente tras el analisis del
apalancamiento, se plantea la posibilidad de realizar una inversion debido a que
todos los indicadores muestran un resultado favorable a aumentar el nivel de
endeudamiento de la empresa con el objetivo de incrementar la rentabilidad.

Debido al deterioro producido por el paso de los afios en uno de los
locales comerciales de la empresa, se realizara el estudio de la renovacion total
de dicho local con el objetivo de dotarlo de una mayor capacidad de atraccion
de clientes y, por lo tanto, aumentar las ventas.

La caida de las ventas ha sido constante durante la presente crisis
econdmica, no ayudando la situaciéon del sector, un sector en declive y cuya
actividad estd muy ligada a la construccion.

Esta nueva inversidon se ha visto con buenos ojos tanto por motivos de
aumento del nivel de atracciéon de clientes que permitiria a la empresa
aumentar sus beneficios como por su afan de crecimiento continuo que le
permita continuar siendo una de las empresas lideres del sector en la zona de
Castellén-Tarragona.
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Descripcion de los elementos que componen la inversion

La obra que se pretende realizar es la de acondicionamiento de un local
comercial en bruto que se destina a una tienda. Las obras que se estudian
acometer seran las de cerramiento exterior con ventanales, solado, alicatado,
pintado de estancias, falso techo en todo el local.

Estimacion de los parametros de la inversion

Los pardmetros de inversiéon son elementos fundamentales de los
proyectos de inversidn por tanto, para saber si es recomendable realizar o no la
inversion deberemos conocer estos parametros que son: el valor de adquisicidon
o pago de la inversion, la vida util y los flujos de caja.

Valor de adquisicion:

- Cerramiento exterior de fachada

Cerramiento exterior formado por fabrica de ladrillo cara vista, enfoscado
interiormente con mortero de cemento, con cdmara de aire y tabique de
rasillén hueco sencillo.

Total superficie a ejecutar = 20 m?
Precio cerramiento exterior = 53 €/m?

Total: 20 m? x 53 €/m? = 1.060 €

Asi el precio de cerramiento exterior del local serd de 1.060 euros.

- Tabiqueria y trasdosados
Se procederd a levantar la tabiqueria y el trasdosado mediante Pladur.
Tabiqueria:

Total superficie a ejecutar = 150 m?
Precio tabiqueria carton-yeso = 20 €/m?
Total: 150 m2 x 20 €/m? = 3.000 €
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Trasdosados:

Total superficie a ejecutar = 150 m?
Precio tabiqueria cartén-yeso = 12 €/m?

Total: 150 m? x 12 €/m?=1.800 €

Asi el precio de la tabiqueria y trasdosados en Pladur del local serd de
4.800 euros.

- Acabados

Solado mediante baldosa de gres de 25 x 25 cm, recibido con mortero de
cemento incluido rodapié:

Total superficie a ejecutar = 200 m?
Precio solado = 45 €/m?

Total: 200 m2 x 45 €/m? = 9.000 €
Falso techo de escayola lisa:

Total superficie a ejecutar = 200 m?
Precio falso techo escayola = 15 €/m?

Total: 200 m2 x 15 €/m? = 3.000 €
Pintura paredes temple liso:

Total superficie a ejecutar = 360 m?
Precio pintura temple liso = 2,50 €/m

2
Total: 360 m2 x 2,50 €/m? =900 €

Alicatado de banos:

Total superficie a alicatar = 12 m?
Precio alicatado = 45 €/m?
Total: 27 m?x 45 €/m? =540 €
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Asi el precio de los acabados; solado, falso techo y pintura del local sera
de 13.440,00 euros.

- Carpinteria de aluminio y acristalamiento

Carpinteria de aluminio anodizado y acristalamiento para ventanas del
escaparate:

Total superficie a ejecutar = 30 m?
Precio carpinteria aluminio = 120 €/m?

Total: 30 m2x 120 €/m?=3.600 €

Carpinteria de aluminio anodizado y acristalamiento para puerta de
entrada:

Unidades: 1 unidades
Precio: 350 €/u

Total: 1 ux 450 €/u=350€

Asi el precio de la partida de carpinteria y acristalamiento del local serd
de 3.950 euros.

- Instalacion de fontaneria y saneamiento

Instalacion de fontaneria y saneamiento para aseo consistentes en un
inodoro y un lavabo:

Instalacion para agua fria y caliente y saneamiento = 350 €
Total: 350 €

Asi el precio de la partida de la instalacion de fontaneria y saneamiento
es de 350 euros.
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- Instalacion eléctrica y telecomunicaciones

La instalacion eléctrica consta de cuadro general con 5 lineas (luz,
enchufes, aire acondicionado, auxiliar 1, auxiliar 2) con sus correspondientes
protecciones, con cable multifilar ignifugo y tubo corrugado negro protegido.

Los puntos de luz serdan de Downlight, mecanismos de interruptores y
enchufes de gama media. Incluidas tomas de teléfono.

Total instalacidn eléctrica y telecomunicaciones = 4.100 euros

Asi elprecio de la partida de la instalacion de electricidad y
telecomunicaciones del local es de 4.100 euros.

- Instalaciones de ventilacién y climatizacion

Instalacion de ventilacion, conductos de aluminio, rejillas, extractor de
aire.

Total metros de conductos = 20 m
Precio =15 €/m

Total: 20 m?x 15 €/m? =300 €

Numero de difusores=5m
Precio difusor =30 €/m

Total: 5ux30€/u=150€
Precio extractor = 325 €
Instalacion de climatizacidn consistente en consolas de techo.

N2 consolas de techo=2 m
Precio consola techo = 1.440 €

Total: 2 m? x 1.400 €/m? = 2.880 €

Asi el precio de la partida de la instalacion de ventilacion y climatizacion
del local es de 3.505 euros.
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- Instalaciones contra incendios

Las instalaciones contra incendios de nuestro local constaran de 6 luces
de emergencia, 2 extintores, 2 carteles de indicacion de extintor y 1 cartel de
indicacion de salida.

Luces de emergencia 3 ux 50 €/u =150 €
Extintores Polvo ABC6 Kg2ux 60€ =120 €
Carteles indicativos3ux5€=15€

Asi el precio de la partida de las instalaciones contra incendios del local
son de 285 euros.

Es decir, el valor de adquisicion o pago de la inversién asciende a
31.490,00 €.

Vida util:

La vida util de la inversion, teniendo en cuenta las caracteristicas del local

y el uso que se le va a dar, serd de 10 afios llevando anualmente el
mantenimiento necesario para una conservacion en perfecto estado.

Flujos de caja:

Para el calculo de los flujos de caja se deben detallar tanto los pagos
como los cobros de la inversion.

Pagos:

- Luz: A continuacidén se muestra el consumo eléctrico / hora de la
tienda.

El consumo eléctrico es de 8 kilovatios a la hora (kwh) estando en
funcionamiento, dadas las caracteristicas del mercado del suministro de

fontaneria, 312 dias del ano, 8 horas al dia. El precio del kwh es de 0,13 €.

11 kwh * (312 dias/afio * 8 h/dia) * 0,13 €/kwh = 3.569,28 € el primer afio.
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En la anterior tienda el consumo anual de electricidad ascendia a
2.948,50 €. La diferencia respecto la tienda antigua, teniendo en cuenta el
consumo de la nueva instalacién y que con la reforma de la tienda se ha
decidido abrir los sabados por la tarde, es de 620,78 €, un 20% mas.

Este es el pago del coste eléctrico de la reforma de la tienda, para el

calculo del resto de los afios se tiene en cuenta un aumento de los precios anual
del 0,3%. El resultado se muestra en la Tabla 1.

- Personal:

Las remuneraciones son de 8 €/hora, 5 dias entresemana y de 10,50 € /
hora los sabados.

Al afo hay 52 sdbados, por lo tanto, 260 dias en jornada normal.
Calculado en horas:

52 dias * 8 horas/dia = 416 horas en sabado

260 * 8 horas/dia = 2.080 horas en jornada normal

Calculamos su coste:

416 horas * 10,5 €/hora + 2.080 horas * 8 €/hora = 21.008 € anuales

Si calculamos el incremento que se debe a la decision de abrir los
sabados por la tarde es del coste de abrir 4 horas mas en sabado.

52 dias * 4 horas/dia * 10,50 € =2.184 €
Este seria el pago de la inversion.
Para el resto de anos se muestra el coste de personal en la tabla con

aumento del 0,3% del IPC.

- Mantenimiento: Se consideraran unos gastos de mantenimiento
anuales que se deben a las diferentes operaciones de mantenimiento que
se puedan realizar para mantener la tienda con un buen aspecto.
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Con lo que el gasto anual en mantenimiento sera de 1000 €
incrementandose un 5% anualmente.

El resto de flujos de caja para cada afio se muestra también en la Tabla.

A continuacidon se muestra la tabla con todos los pagos durante los 10
anos de vida de la inversion:

Tabla 25. Pagos de la inversién.

Aiio Luz Personal Mantenimiento TOTAL
1 620,78 2.184,00 1.200,00 4.004,78
2 622,64 2.190,55 1.260,00 4.073,19
3 624,51 2.197,12 1.323,00 4.144,63
4 626,38 2.203,72 1.389,15 4.219,25
5 628,26 2.210,33 1.458,61 4.297,20
6 630,15 2.216,96 1.531,54 4.378,64
7 632,04 2.223,61 1.608,11 4.463,76
8 633,93 2.230,28 1.688,52 4.552,73
9 635,84 2.236,97 1.772,95 4.645,75
10 637,74 2.243,68 1.861,59 4.743,02

Fuente: Elaboracidén propia a partir de los datos de la inversién.
Cobros:

Ya que empresa realiza su actividad en tres locales comerciales, se asume
gue su aportacion a las ventas es equivalente, por lo tanto, de la cifra total de
ventas un tercio corresponden a la tienda que se esta analizando. Esta inversion
se espera que reporte un aumento en las ventas de la tienda que se estima en
un 2%, que es el incremento de ventas de la media del sector en el ultimo afio.
Asimismo se prevé un aumento de las ventas, también, de un 2% anual.

El incremento de ventas correspondiente a cada aflo se muestra en la
tabla:
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Tabla 26. Cobros de la inversion

Afio Increm. de Ventas
1 11.555,02
2 11.670,57
3 11.787,28
4 11.905,15
5 12.024,20
6 12.144,44
7 12.265,89
8 12.388,55
9 12.512,43
10 12.637,56

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la inversién.

Flujos de caja
Una vez calculados los pagos y los cobros de cada uno de los 10 afios, se
puede calcular los flujos netos de caja. Para ello, no se toma en cuenta la

amortizacion, que solo se utiliza para el calculo del impuesto.

Tabla 27. Flujos netos de caja.

Aio Cobros Pagos FC Amort. Gastos BAI Impuesto FCDI FCDI Acum.
0 -31.490,00 -31.490,00 -31.490,00
1 11.555,02 3.804,78 7.750,24 3.149,00 6.953,78 4.601,24 1.380,37 6.369,87 -25.120,13
2 11.670,57 3.863,19 7.807,38 3.149,00 7.012,19 4.658,38 1.397,51 6.409,86 -18.710,27
3 11.787,28 3.924,13 7.863,14 3.149,00 7.073,13 4.714,14 1.414,24 6.448,90 -12.261,37
4 11.905,15 3.987,72 7.917,43 3.149,00 7.136,72 4.768,43 1.430,53 6.486,90 -5.774,47
5 12.024,20 4.054,10 7.970,11 3.149,00 7.203,10 4.821,11 1.446,33 6.523,77 749,31

6 12.144,44 4.123,39 8.021,06 3.149,00 7.272,39 4.872,06 1.461,62 6.559,44  7.308,75
7 12.265,89 4.195,74 8.070,15 3.149,00 7.344,74 4.921,15 1.476,34 6.593,80 13.902,55
8 12.388,55 4.271,31 8.117,23 3.149,00 7.420,31 4.968,23 1.490,47 6.626,76  20.529,32
9 12.512,43 4.350,26 8.162,17 3.149,00 7.499,26 5.013,17 1.503,95 6.658,22 27.187,54
10 12.637,56 4.432,75 8.204,81 3.149,00 7.581,75 5.055,81 1.516,74 6.688,06 33.875,60

Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos de la inversién.

Fuentes de financiacion

Para financiar la inversidn se recurrira a un préstamo de 31.490 € que se
amortizara en 10 afos. Las cuotas seran trimestrales con un interés anual del
8%, una comision de apertura del 1,25% y unos gastos de estudio que ascienden
a 1000 €. El cuadro de amortizacidon del préstamo quedaria asi:
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Tabla 28. Cuadro de amortizacion del préstamo.

Periodo Cuota Intereses Amortizacion Deuda Extinguida Deuda Pdte. Flujos de Caja
0 31.490,00 -30.096,38
1 1.151,14 629,80 521,34 521,34 30.968,66 1.151,14
2 1.151,14 619,37 531,77 531,77 30.436,89 1.151,14
3 1.151,14 608,74 542,40 542,40 29.894,49 1.151,14
4 1.151,14 597,89 553,25 553,25 29.341,24 1.151,14
5 1.151,14 586,82 564,32 564,32 28.776,92 1.151,14
6 1.151,14 575,54 575,60 575,60 28.201,32 1.151,14
7 1.151,14 564,03 587,11 587,11 27.614,21 1.151,14
8 1.151,14 552,28 598,86 598,86 27.015,35 1.151,14
9 1.151,14 540,31 610,83 610,83 26.404,52 1.151,14
10 1.151,14 528,09 623,05 623,05 25.781,47 1.151,14
11 1.151,14 515,63 635,51 635,51 25.145,96 1.151,14
12 1.151,14 502,92 648,22 648,22 24.497,73 1.151,14
13 1.151,14 489,95 661,19 661,19 23.836,55 1.151,14
14 1.151,14 476,73 674,41 674,41 23.162,14 1.151,14
15 1.151,14 463,24 687,90 687,90 22.474,24 1.151,14
16 1.151,14 449,48 701,66 701,66 21.772,59 1.151,14
17 1.151,14 435,45 715,69 715,69 21.056,90 1.151,14
18 1.151,14 421,14 730,00 730,00 20.326,89 1.151,14
19 1.151,14 406,54 744,60 744,60 19.582,29 1.151,14
20 1.151,14 391,65 759,49 759,49 18.822,80 1.151,14
21 1.151,14 376,46 774,68 774,68 18.048,11 1.151,14
22 1.151,14 360,96 790,18 790,18 17.257,93 1.151,14
23 1.151,14 345,16 805,98 805,98 16.451,95 1.151,14
24 1.151,14 329,04 822,10 822,10 15.629,85 1.151,14
25 1.151,14 312,60 838,54 838,54 14.791,31 1.151,14
26 1.151,14 295,83 855,31 855,31 13.935,99 1.151,14
27 1.151,14 278,72 872,42 872,42 13.063,57 1.151,14
28 1.151,14 261,27 889,87 889,87 12.173,70 1.151,14
29 1.151,14 243,47 907,67 907,67 11.266,04 1.151,14
30 1.151,14 225,32 925,82 925,82 10.340,22 1.151,14
31 1.151,14 206,80 944,34 944,34 9.395,88 1.151,14
32 1.151,14 187,92 963,22 963,22 8.432,66 1.151,14
33 1.151,14 168,65 982,49 982,49 7.450,17 1.151,14
34 1.151,14 149,00 1.002,14 1.002,14 6.448,03 1.151,14
35 1.151,14 128,96 1.022,18 1.022,18 5.425,85 1.151,14
36 1.151,14 108,52 1.042,62 1.042,62 4.383,23 1.151,14
37 1.151,14 87,66 1.063,48 1.063,48 3.319,75 1.151,14
38 1.151,14 66,40 1.084,75 1.084,75 2.235,01 1.151,14
39 1.151,14 44,70 1.106,44 1.106,44 1.128,57 1.151,14

40 1.151,14 22,57 1.128,57 1.128,57 0,00 1.151,14

Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos de la inversién.
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Una vez calculado el cuadro de amortizacidon del préstamo se calcula el
coste trimestral y la TAE del préstamo:

Tabla 29. Coste trimestral y TAE.

Coste Trimestral 2,26%
TAE 9,35%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la inversion.

Coste de capital

Calculando el coste de capital hallaremos la rentabilidad minima que se
deberia obtener de la inversidn para que ésta resulte rentable y, por lo tanto, se
lleve a cabo.

Para ello se utiliza la siguiente férmula:

r=[(i*d)+(k*FP)]/(d+FP)]

Y necesitaremos saber los gastos financieros, la deuda total, la
rentabilidad financiera y los fondos propios. Estos datos se obtienen de la
cuenta de pérdidas y ganancias y del balance de situacion de la empresa.

- Gastos financieros: 10.028,22 €

- Deuda total de la empresa (d) = Total acreedores de la empresa a
corto plazo vy a largo plazo

36.706,02 € + 314.154,20 € = 350.860,22 €

Por tanto, i = 10.028,22 €/ 350.860,22 € =0,0285 = 2,85 %
- Rentabilidad financiera (k) = -7,6 %, calculada anteriormente.
- Fondos propios (FP) = 613.475,92

Aplicamos la férmula y el coste de capital (r) es =-3,79 %

Con lo que la rentabilidad minima que se espera obtener de la inversion
es el -3,79%.
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Anadlisis de la inversion: VAN y TIR

En el siguiente apartado, para realizar el andlisis de la inversion a efectuar
se calcula el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), asi
como el plazo de recuperacién de la inversion.

>

O OO NOOTUVLE, WNPRER OD

o Cobros

11.555,02
11.670,57
11.787,28
11.905,15
12.024,20
12.144,44
12.265,89
12.388,55
12.512,43
12.637,56

=
o

Pagos

3.804,78
3.863,19
3.924,13
3.987,72
4.054,10
4.123,39
4.195,74
4.271,31
4.350,26
4.432,75

Tabla 30. Calculo del VAN y la TIR.

FC
-31.490,00
7.750,24
7.807,38
7.863,14
7.917,43
7.970,11
8.021,06
8.070,15
8.117,23
8.162,17
8.204,81

Amort.

3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00
3.149,00

Tasa de actualizacion

VAN
TIR

Gastos

6.953,78
7.012,19
7.073,13
7.136,72
7.203,10
7.272,39
7.344,74
7.420,31
7.499,26
7.581,75

BAI

4.601,24
4.658,38
4.714,14
4.768,43
4.821,11
4.872,06
4.921,15
4.968,23
5.013,17
5.055,81

2%
26.640,36
15,91%

Impuesto FCDI

-31.490,00
1.380,37 6.369,87
1.397,51 6.409,86
1.414,24 6.448,90
1.430,53 6.486,90
1.446,33  6.523,77
1.461,62 6.559,44
1.476,34 6.593,80
1.490,47 6.626,76
1.503,95 6.658,22
1.516,74 6.688,06

Fuente: Elaboracidén propia a partir de los datos de la inversién.

FCDI Acum.
-31.490,00
-25.120,13
-18.710,27
-12.261,37
-5.774,47
749,31
7.308,75
13.902,55
20.529,32
27.187,54
33.875,60

Se observa que el VAN de la operacion es elevado vy, por ello, mayor que
0, por lo tanto, hace plantearse seriamente la realizacion de la inversion.

EI TIR es 15,91 %, con lo cual superior al coste de capital. Basandose en el
TIR también seria muy aconsejable llevar a cabo la inversion.

La recuperacion de la inversidon se da en el 52 aio, por lo tanto, justo en
la mitad de la vida de la inversion se recupera todo el capital invertido.

Todo ello nos indica que seria muy rentable para Avila Bosch SL realizar Ia

operacion.
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Simulacion

En este apartado se realizara la simulacion de los valores obtenidos,

teniendo en cuenta diversos escenarios:

e La opcidn pesimista (A): flujos de caja menores de los obtenidos.

e La opcidn optimista (B): flujos de caja mayores de los obtenidos.

e Laopcidn intermedia (M): flujos de caja iguales a los que se han

obtenido.

Se ha realizado una simulacién compuesta de 500 muestras obteniendo
para cada una de ellas un VAN y un TIR, teniendo en cuenta tanto la tasa como
la vida util de la inversién, se supone que serd de 9 o 10 anos al 50% de
probabilidad. Para realizar la simulacién, los datos utilizados han sido calculados
mediante la distribucion beta para los flujos de caja y el capital inicial y la

distribucidn normal para calcular el VAN en cada situacion.

Valores:
Tabla 31. Valores para la simulacion.
K FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9 FC10
Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta Beta
a | 29.915,50 | 6.051,38 | 6.089,37 | 6.126,46 | 6.162,56 | 6.197,58 | 6.231,47 | 6.264,11 | 6.295,42 | 6.325,31 | 6.353,66
M | 31.490,00 | 6.369,87 | 6.409,86 | 6.448,90 | 6.486,90 | 6.523,77 | 6.559,44 | 6.593,80 | 6.626,76 | 6.658,22 | 6.688,06
B | 33.851,75 | 6.847,61 | 6.890,60 | 6.932,57 | 6.973,42 | 7.013,05 | 7.051,40 | 7.088,34 | 7.123,77 | 7.157,59 | 7.189,66
Fuente: Elaboracion propia.
Pardmetros:
Tabla 32. Parametros de la simulacion.
h 6,071067812 | 6,071067812 | 6,07106781 | 6,07106781 | 6,071067812 | 6,07106781 | 6,07106781 | 6,07106781 | 6,07106781 | 6,07106781 | 6,07106781
p 4,656854249 | 4,656854249 | 4,65685425 | 4,65685425 | 4,656854249 | 4,65685425 | 4,65685425 | 4,65685425 | 4,65685425 | 4,65685425 | 4,65685425
q 7,485281374 | 7,485281374 | 7,48528137 | 7,48528137 | 7,485281374 | 7,48528137 | 7,48528137 | 7,48528137 | 7,48528137 | 7,48528137 | 7,48528137

Fuente: Elaboracion propia.
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Resumen de la simulacion:

Tabla 33. Resumen de la simulacién.

K FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9 FC10 Vida | Tasa VAN TIR

1|-30987,54 | 6128,03 | 6449,92 | 6439,25 | 6504,36 | 6541,66 | 6553,25 | 6634,03 | 6623,10 | 6744,06 | 6684,33 10| 0,02098713 | 27.290,33 € | 16%

2 | -31086,94 | 6196,39 | 6400,89 | 6593,66 | 6561,25 | 6505,40 | 6650,66 | 6437,32 | 6769,25 | 6609,63 | 6660,14 9| 0,01250725 | 29.979,26 € | 16%

3 | -31066,23 | 6332,34 | 6291,10 | 6324,55 | 6357,38 | 6416,72 | 6534,05 | 6570,41 | 6681,46 | 6670,36 | 6852,30 10| 0,02220181 | 26.585,29 € | 16%

4 |-31019,46 | 6412,78 | 6421,51 | 6546,75 | 6597,81 | 6679,75 | 6476,33 | 6451,24 | 6634,47 | 6569,59 | 6650,01 9 | 0,02242206 | 26.995,38 € | 16%

51 -32485,01 | 6334,49 | 6572,67 | 6503,79 | 6256,38 | 6674,98 | 6378,40 | 6500,11 | 6754,03 | 6580,99 | 6633,76 10| 0,01935633 | 26.231,62 € | 15%

6 | -30878,25 | 6517,07 | 6523,55 | 6540,22 | 6556,07 | 6669,12 | 6685,77 | 6626,55 | 6665,81 | 6622,99 | 6522,41 91 0,01893619 | 28.660,46 € | 17%

7 | -30724,33 | 6259,81 | 6311,89 | 6515,92 | 6590,47 | 6395,08 | 6604,63 | 6568,37 | 6626,79 | 6736,91 | 6565,26 10| 0,01680793 | 28.760,47 € | 16%

8 |-31774,84 | 6329,08 | 6388,19 | 6570,66 | 6513,79 | 6467,78 | 6613,67 | 6431,54 | 6688,18 | 6541,26 | 6855,51 10| 0,0204134| 26.787,30€ | 16%

9 | -31185,10 | 6295,05 | 6414,15 | 6595,75 | 6768,90 | 6526,63 | 6557,17 | 6673,47 | 6405,82 | 6694,83 | 6738,15 9| 0,02670927 | 25.730,30€ | 16%
10 | -31360,64 | 6317,81 | 6448,45 | 6414,83 | 6428,04 | 6500,05 | 6418,26 | 6567,54 | 6714,67 | 6786,94 | 6721,57 10 | 0,02274065 | 26.401,88 € | 16%
100 | -31229,78 | 6292,34 | 6334,73 | 6405,66 | 6380,18 | 6610,49 | 6662,02 | 6413,44 | 6753,42 | 6706,73 | 6724,35 9 | 0,01410097 | 29.209,05 € | 16%
200 | -32037,18 | 6363,70 | 6364,49 | 6440,17 | 6457,53 | 6459,12 | 6507,87 | 6557,11 | 6631,00 | 6876,52 | 6535,83 10| 0,0189413| 26.794,47 € | 15%
300 | -31598,09 | 6266,64 | 6412,12 | 6585,67 | 6359,31 | 6500,27 | 6655,03 | 6631,61 | 6574,84 | 6666,22 | 6831,34 91 0,01367445 | 29.168,83 € | 16%
400 | -32128,34 | 6365,02 | 6460,07 | 6381,76 | 6555,92 | 6786,12 | 6529,67 | 6536,91 | 6475,76 | 6842,65 | 6620,68 10 | 0,02282088 | 25.845,26 € | 15%
500 | -32321,37 | 6365,49 | 6364,95 | 6510,76 | 6541,82 | 6442,15 | 6673,30 | 6380,70 | 6708,21 | 6637,72 | 6742,57 9 10,02351423 | 25.268,82 € | 15%

Fuente: Elaboracidn propia.
Resultados:
Tabla 34. Resultados de la simulacion.
Media D. Tipica
VAN 27.166,73 € 1.729,3062
TIR 15,95% 0,0047838

Probabilidad VAN Negativo 0,0000000

Fuente: Elaboracidn propia.

Como se observa, el VAN medio obtenido de la simulacion es de
27.166,73 €, ligeramente superior a los datos obtenidos. La TIR es de 15,95%,
muy parecida a la calculada. En cuanto a la probabilidad de que el VAN sea
negativo, esta es practicamente de 0.

Por todos estos datos obtenidos en la simulacion se puede afirmar que la
realizacion de la inversidn es adecuada para la empresa Avila Bosch.
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Conclusiones

Una vez realizado el andlisis de la situacidn financiera de la empresa y de
la inversidon a realizar, se puede afirmar que llevar a cabo la inversiéon en la
renovacion del local comercial del centro de Benicarlé resulta una opcidn
interesante ya que reporta un VAN de 26.640,36€ y una TIR de 15,91 %.

Por otra parte, se ha realizado una simulaciéon calculando un VAN y un TIR
parecidos a los de la inversion y que la probabilidad de que el VAN sea menor
que cero es practicamente nula.

Por ultimo, tras el estudio econdmico financiero de la empresa y una vez
analizando el coste de capital, que es muy inferior a la TIR de la inversién, se
puede afirmar que la inversién estudiada es rentable y se debe llevar a cabo.
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4,

Analisis contable

En el siguiente apartado se analizara el libro diario de la empresa, que es

el libro contable que registra dia a dia todas las operaciones relativas a la
actividad de la empresa, tal y como dice el articulo 48 de la Ley 14/2013, de 27
de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.

Se analizara la aplicacion sistemdtica y regular de los principios contables

y los criterios de reconocimiento y valoracién incluidos en el Plan General de
Contabilidad con el objetivo de comprobar que la empresa muestra la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa,
y en caso de no hacerlo, se propondran las mejoras oportunas.

Los principios contables que indica el Plan General de Contabilidad son:

1.

Empresa en funcionamiento: Se considerara que la gestion de la empresa
continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los
principios y criterios contables no tiene el propdsito de determinar el
valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni
el importe resultante en caso de liquidacion.

Devengo: Los efectos de las transacciones o hechos econdmicos se
registraran cuando ocurran, imputdndose al ejercicio al que las cuentas
anuales se refieran, los gastos y los ingresos que afecten al mismo, con
independencia de la fecha de su pago o de su cobro.

. Uniformidad: Adoptado un criterio dentro de las alternativas que, en su

caso, se permitan, debera mantenerse en el tiempo y aplicarse de
manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que
sean similares.

. Prudencia: Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a

realizar en condiciones de incertidumbre respetando la imagen fiel.

. No compensacion: No podran compensarse las partidas del activo y del

pasivo o las de gastos e ingresos, y se valoraran separadamente los
elementos integrantes de las cuentas anuales.

. Importancia relativa: Se admitird la no aplicacion estricta de algunos de

los principios y criterios contables cuando la importancia relativa en
términos cuantitativos o cualitativos de la variaciéon que tal hecho
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produzca sea escasamente significativa y, en consecuencia, no altere la
expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el
que mejor conduzca a que las cuentas anuales expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la empresa.

Los criterios de reconocimiento detallan las condiciones que deben
cumplir los activos, pasivos, patrimonio neto, ingresos y gastos para que deba
procederse a su reconocimiento contable, es decir, para su registro contable y
presentacion en Cuentas Anuales como tales.

La valoracion es el proceso por el que se asigna un valor monetario a un
activo, pasivo o patrimonio neto. Los distintos criterios de valoraciéon que
establece el Plan General de Contabilidad son: Coste histdrico o coste, valor
razonable, valor neto realizable, valor en uso y valor actual, coste amortizado,
valor contable o en libros, valor residual, costes de venta y costes de transaccién
atribuibles a un activo o pasivo financiero.

Las normas de presentacion de Cuentas Anuales describen la estructura y
formato de las mismas, en particular la denominacidn y clasificacion de los
elementos que deben incluirse.

Las fases del ciclo contable de la empresa se analizaran en los siguientes
apartados y en el caso de Avila Bosch coinciden con el afio natural, el ciclo
contable empieza el 1 de enero y acaba el 31 de diciembre de cada afio.

4.1. Apertura

La contabilidad se abre al inicio de cada ciclo contable mediante el
reconocimiento de la situacion patrimonial y financiera inicial de la empresa, es
decir de su activo, pasivo y patrimonio neto. Esta situacion inicial tiene que
coincidir con la existente al cierre del ejercicio anterior.

Por lo tanto, en el asiento de apertura se cargan todos los elementos
patrimoniales con saldos deudores a inicio del ejercicio (cuentas de activo, si
bien puede haber algun pasivo con saldo deudor), y se abonan todos los
elementos patrimoniales con saldos acreedores iniciales (pasivo y el patrimonio
neto, si bien también puede haber algun activo con saldo acreedor).
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Este asiento es primer apunte en el libro diario en cada ejercicio y no
corresponde a la fase de gestion ya que no se ha producido ninguna operacion o
transaccion que registrar, simplemente, su objetivo es dar de alta todas las
cuentas representativas de elementos de las cuentas anuales con el saldo
correspondiente al valor inicial de dichos elementos.

4.2.Gestion

Dentro del ciclo contable, una vez realizada la apertura se inicia la fase de
gestion. Esta fase consiste en registrar los distintos hechos contables relativos a
la empresa que hayan acontecido a lo largo del ejercicio.

Todas las operaciones realizadas por la empresa deben tener algun
soporte documental como facturas, recibos, contratos... En todo caso todos los
justificantes deben ser objeto de un adecuado archivo y mantenimiento, ya que
legalmente es obligatoria su conservacion.

A continuacién se analizaran los asientos mas caracteristicos que realiza
la empresa en el ejercicio de su actividad a lo largo del ejercicio 2013 y se
propondra su correcta contabilizacion en el caso de que no haya sido correcta.

e Compras

Estos asientos reflejan la compra de mercaderias por parte de la empresa
a sus proveedores. Al importe de la compra se le afade el porcentaje de IVA que
corresponda dependiendo del tipo de mercancia que se adquiera en la cuenta
“472, Hacienda Publica, IVA soportado”. La empresa compra a crédito y
contabiliza la deuda en la cuenta de proveedor “400, Proveedores”.

05/04/2013

1.471,47 (6000000000) Compras de mercaderias a
309,01 (4720000000) Hacienda Publica, IVA soportado (4000000064)  Industrias Ramon Soler SA 1.780,48
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Por el pago realiza el siguiente apunte:

21/06/2013

1.780,48 r(4000000064) Industrias Ramén Soler SA a '(5720000006) CaixaBank SA 1.780,48

e \entas

La empresa formaliza muchas ventas a crédito. Abona la cuenta “700,
venta de mercaderias” por el importe de la venta y abona, también, el IVA que
repercute del cliente en la cuenta “477, Hacienda Publica, IVA repercutido”.

Por otra parte, carga la deuda que ha contraido el cliente con la cuenta
que corresponde a cada cliente en concreto dentro del grupo 430. En muchos
casos, la empresa considera aplicar al cliente un descuento por pronto pago que
esta incluido en factura.

El descuento por pronto pago es un descuento financiero que se aplica al
cliente cuando, como su propio nombre indica, efectie el pago del importe de
la factura que se deriva de una venta en un corto periodo de tiempo.

25/03/2013

3.666,32 '(4300000768) Loras Segura, José Miguel
228,07 '(7060000000) Descuento s. ventas pronto pago a '(7000000000) Ventas de mercaderias 3.258,09
r(4770000000) Hacienda Publica, IVA reperc. 636,30

En este supuesto la empresa realiza una venta por valor de 3.258,09
euros. A la hora de emitir la factura de la venta que acaba de realizar toma la
determinacién de descontar por pronto pago un 7% sobre sobre el importe de
dicha venta en la factura y lo contabiliza en la cuenta “706, Descuentos sobre
ventas por pronto pago”. Cuando el descuento se incluye dentro de la factura se
descuenta directamente sobre el importe bruto de la venta.

La forma de contabilizarlo seria la siguiente:
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Base Imponible: 3.258,09 - (7% de 3.258,09) = 3.258,09 — 228,07 =
3.030,02 euros, abonandolos directamente en la cuenta 700.

25/03/2013

3.666,32 r(4300000768) Loras Segura, José Miguel a r(7000000000) Ventas de mercaderias 3.030,02
'(4770000000) Hacienda Publica, IVA reperc. 636,30

e Descuento de efectos comerciales

Como se ha comentado en el andlisis econdmico financiero la empresa
hace un uso intensivo del descuento de efectos comerciales. En este apartado
estudiaremos su tratamiento contable.

El descuento de letras es una de las operaciones mds tipicas de
financiacion a corto plazo de las empresas. Bdsicamente consiste en que una
entidad financiera adelante a la empresa el importe de una letra a cobrar, con
respecto al vencimiento y tras la deduccién de unas comisiones e intereses
bancarios.

Una vez realizada la venta la empresa reclasifica la deuda del cliente
cuando este acepta la letra de cambio:

r . F .
(4310) Clientes, efectos com. en cartera a (430) Clientes

Para registrar la financiacion obtenida, el Plan General Contable plantea
una doble opcidon segun se desprende de los movimientos propuestos en la
cuenta “5208, Deudas por efectos descontados” que se detallan a continuacion:

- Se abonara:

1) Al descontar los efectos, por el importe percibido, con cargo,
generalmente, a cuentas del subgrupo 57 vy, por los intereses y gastos
soportados, con cargo, generalmente, a la cuenta 665.
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2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de
reembolso de la deuda, con cargo, generalmente, a la cuenta 662.

- Se cargara:

1) Al vencimiento de los efectos atendidos, con abono,
generalmente, a las cuentas 431y 441.

2) Por el importe de los efectos no atendidos al vencimiento, con
abono a cuentas del subgrupo 57.

La empresa realiza los siguientes movimientos contables:

Por la financiacién recibida, cuando la empresa recibe el dinero
adelantado por parte de la entidad bancaria lo contabiliza del siguiente modo:

7572) Bancos a '(5208) Deudas por efectos descontados

El librado abona la letra a la entidad financiera que descontd la misma. En
este caso la empresa procede la eliminacion de las cuentas que estén abiertas y
que procedan del descuento:

'(5208) Deudas por efectos descontados a '(4310) Clientes, efectos com. en cartera

Por los gastos de la operacidon la empresa utiliza una cuenta de acreedor
dependiendo del banco con la que genere el descuento y después registra el
pago a través de cuenta de bancos:
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665) Intereses por descuento de efectos
626) Servicios bancarios y similares
T4720000000) Hacienda Publica, IVA soportado a '(4100000022) CaixaBank SA

3
(

I'(4100000022) CaixaBank SA a I'(5720000006) Bancos, CaixaBank SA

Por los intereses de la operacidon la empresa podria utilizar la cuenta
“5208, Deudas por efectos descontados” en vez de la cuenta de acreedor del
banco y realizar directamente el siguiente asiento a la hora de recibir el importe
adelantado por parte del banco. Asi abonaria la cuenta (5208) por la cantidad
recibida mas los intereses y gastos de la operacion:

'(572) Bancos

Ir(665) Intereses por descuento de efectos a

'(626) Servicios bancarios y similares

T4720000000) Hacienda Publica, IVA soportado a 75208) Deudas por efectos descontados

Por ultimo, en el caso de que a fecha de vencimiento el librado no abone
la letra a la entidad financiera, esta le reclama a la empresa el dinero prestado y
ademas le cobra unos gastos de devolucién, por lo tanto, Avila Bosch realiza el
siguiente asiento contable:

'(5208) Deudas por efectos descontados

’(626) Servicios bancarios y similares

r . - r S -
(472) Hacienda Publica, IVA soportado a (572) Bancos e instituciones de crédito

Cabe destacar que durante todo el proceso del descuento de efectos la
empresa no reclasifica la cuenta “4310, Efectos comerciales en cartera” segln
corresponde en cada caso a:

120 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

“4311, Efectos comerciales descontados”
“4312, Efectos comerciales en gestidon de cobro”
“4315, Efectos comerciales impagados”

Sueldos y salarios

El gasto de personal en el que incurre la sociedad, es contabilizado de la
siguiente manera. Usaremos la contabilizacion de las néminas del mes de
agosto como ejemplo:

31/08/2013

17.961,84 (6400000000) Sueldosy salarios alm. Central
1.687,07 (6400000001) Sueldosy salarios tienda
7.147,55 (6400000002) Sueldosy salarios naves a (4760000000)  Org. Seguridad Social, acreedores  1.336,05
(4751000001)  HP acreedora, retenc. practicadas  4.489,19
(4650000000) Remuneraciones pdtes. de pago  20.971,22

La empresa realiza un asiento global contabilizando todas las nédminas de
todos los trabajadores. En cuanto a la cuenta de gasto separa segun el centro de
trabajo distinguiendo entre el almacén central, la tienda o las naves. Ademas
realiza un abono a la cuenta “4751, Hacienda Publica acreedora por retenciones
practicadas” y un abono a la cuenta “476, Organismos de la Seguridad Social,
acreedores”, pero solo de la cuota obrera, la seguridad social a cargo del
trabajador. Finalmente lleva la diferencia a la cuenta “465, Remuneraciones
pendientes de pago”.

Posteriormente contabiliza el pago de los sueldos y salarios de cada uno
de los empleados y administradores mediante transferencia bancaria a cheque.

Aparte del asiento analizado la empresa contabiliza un mes mas tarde la
cuota de la Seguridad Social a cargo de la empresa.

01/10/2013

6.929,03 ’(6420000000) Seguridad Social a cargo empresa
1.336,05 '(4760000000) Org. Seguridad Social, acreedores a '(5720000004) Caixa Rural de Benicarlé 8.265,08
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e Préstamos

El Plan General Contable establece que los préstamos, asi como la mayor
parte de instrumentos de financiaciéon externa deben valorarse a coste
amortizado que es el importe al que inicialmente fue valorado el préstamo,
menos los reembolsos de principal que se hubieran producido, mds o menos la
parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacion del
método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el
valor de reembolso en el vencimiento.

Por consiguiente, el tipo de interés efectivo es una manera de calcular el
coste amortizado de un activo o de un pasivo financiero, y por tanto, una forma
de asignar el gasto o ingreso por intereses durante el periodo correspondiente.
El PGC lo define como tipo de actualizacidon que iguala el valor en libros de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida
esperada del instrumento, a partir de sus condiciones contractuales y sin
considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su calculo se incluirdn
las comisiones financieras que se carguen por adelantado en la concesién de
financiacion”.

En el ejercicio 2013, la empresa tiene activos tres préstamos con dos
entidades bancarias distintas. Vamos a desarrollar los dos préstamos y analizar
su valoracion a coste amortizado.

Con la entidad CaixaBank se obtuvo un préstamo ICO para financiar la
compra de un elemento de transporte en el afio 2012. El método para la
devolucion del capital es el de cuotas de amortizacidon constantes, segun el cual
la empresa amortiza mensualmente la cantidad de 333,33 euros. Durante el
ejercicio 2013 el tipo de interés efectivo se situd entre 6,533 % y 6,505 %, segun
condiciones del contrato. El cuadro de amortizacion del préstamo valorado a
coste amortizado durante el ejercicio 2013 es el siguiente:
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Periodo

03/01/2013
03/02/2013
03/03/2013
03/04/2013
03/05/2013
03/06/2013
03/07/2013
03/08/2013
03/09/2013
03/10/2013
03/11/2013
03/12/2013

Tabla 35. Cuadro préstamo ICO CaixaBank coste amortizado

Coste amortizado
inicio del periodo
10.333,35
10.000,02
9.666,69
9.333,36
9.000,03
8.666,70
8.333,37
8.000,04
7.666,70
7.333,37
7.000,03
6.666,70

Cuota

392,95
386,03
384,27
382,52
380,76
379,00
377,25
375,43
373,67
371,93
397,16
368,42

Intereses al tipo
de interés efectivo

59,62
52,70
50,94
49,19
47,43
45,67
43,92
42,09
40,34
38,59
63,83
35,08

Fuente: Elaboracion propia

Amortizacion

333,33
333,33
333,33
333,33
333,33
333,33
333,33
333,34
333,33
333,34
333,33
333,34

Coste amortizado
final del periodo
10.000,02
9.666,69
9.333,36
9.000,03
8.666,70
8.333,37
8.000,04
7.666,70
7.333,37
7.000,03
6.666,70
6.333,36

La contabilizacion que realiza la empresa al final de cada periodo para la
amortizacion del capital y el pago de los intereses es la siguiente, se utiliza el

asiento del mes de agosto como ejemplo:

15/08/2013

333,34 (1700000003)
42,09 (6623050003)

Préstamo I/p La Caixa (1CO)
Intereses préstamo La Caixa (ICO) a

(5720000006)

CaixaBank SA

375,43

Se observa que la empresa hubiera tenido que utilizar una cuenta de
corto plazo como por ejemplo, la cuenta “5200000003, Préstamo c/p La Caixa
(ICO)” en vez de una cuenta para deudas con entidades bancarias a largo plazoy
al final de cada ejercicio realizar el asiento de reclasificacion de cuentas como se
explicara mas adelante en el analisis del cierre contable.

El segundo préstamo a analizar el un préstamo que la empresa obtuvo en
el ano 2008 para financiar la apertura del almacén situado en la carretera
nacional N-340 mediante la entidad Banco Sabadell. En este caso el método
para la devolucidn del préstamo es el método francés o el de cuotas constantes,
por lo que la empresa paga cada periodo la misma cantidad sumando los
intereses y la amortizacion del capital, 2.178,04 euros.
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El cuadro de amortizacion valorado a coste amortizado durante el
ejercicio 2013 es el siguiente:

Tabla 36. Cuadro préstamo Banco Sabadell coste amortizado

. Coste amortizado Intereses al tipo ..., Coste amortizado
Periodo .. . Cuota . . ; Amortizacion .

inicio del periodo de interés efectivo final del periodo
15/01/2013 35.653,32 2.178,04 150,84 2.027,20 33.626,12
15/02/2013 33.626,12 2.178,04 142,27 2.035,77 31.590,35
15/03/2013 31.590,35 2.178,04 133,65 2.044,39 29.545,96
15/04/2013 29.545,96 2.178,04 125,00 2.053,04 27.492,92
15/05/2013 27.492,92 2.178,04 116,32 2.061,72 25.431,20
15/06/2013 25.431,20 2.178,04 107,60 2.070,44 23.360,76
15/07/2013 23.360,76 2.178,04 98,84 2.079,20 21.281,56
15/08/2013 21.281,56 2.178,04 90,04 2.088,00 19.193,56
15/09/2013 19.193,56 2.178,04 81,20 2.096,84 17.096,72
15/10/2013 17.096,72 2.178,04 72,33 2.105,71 14.991,01
15/11/2013 14.991,01 2.178,04 63,42 2.114,62 12.876,39
15/12/2013 12.876,39 2.178,04 54,48 2.123,56 10.752,83

Fuente: Elaboracién propia

En este caso la empresa si que separa en dos cuentas bancarias el
registro del préstamo seguin vencimiento a largo o a corto plazo. Por lo tanto
cada mes realiza el siguiente apunte, vamos a analizar el del mes de mayo, por
ejemplo:

15/05/2013

2.061,72 (5200000002) Préstamo c/p Banco Sabadell
116,32 (6623050002) Intereses préstamo Banco Sabadell a (5720000002) Banco Sabadell

2.178,04

A final de cada ejercicio reclasifica el saldo de la cuenta “1700000002,
Préstamo |/p Banco Sabadell” traspasando el sado que se amortizara en el plazo
de un afio a la cuenta “5200000002, Préstamo c/p Banco Sabadell” como se
analizara mas adelante en los ajustes finales del ejercicio.

El tercer préstamo a comentar se formalizdé en el ejercicio 2013 con la
entidad Banco Sabadell. Este préstamo ICO consta de un capital de 30.000 euros
con la particularidad de que posee un periodo de carencia de dos afios por el
qgue la empresa solo pagara intereses y no amortizara cuotas del préstamo.
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Seguidamente se muestra el cuadro de amortizacién correspondiente al
ejercicio 2013:

Tabla 37. Cuadro préstamo ICO Banco Sabadell coste amortizado

. Coste amortizado Intereses al tipo ..., Coste amortizado
Periodo .. . Cuota . . ; Amortizacion .

inicio del periodo de interés efectivo final del periodo
10/07/2013 30.000,00 52,55 52,55 0,00 30.000,00
11/08/2013 30.000,00 98,53 98,53 0,00 30.000,00
17/09/2013 30.000,00 98,53 98,53 0,00 30.000,00
10/10/2013 30.000,00 98,53 98,53 0,00 30.000,00
11/11/2013 30.000,00 98,53 98,53 0,00 30.000,00
11/12/2013 30.000,00 98,53 98,53 0,00 30.000,00

Fuente: Elaboracion propia

En este caso el interés a pagar es cada periodo la misma cantidad ya que
la empresa siempre paga un tipo de interés efectivo sobre 30.000 euros al no
haber amortizaciones de capital.

Contablemente Avila Bosch registré el siguiente asiento a fecha de
formalizacion el préstamo:

25/06/2013

30.000,00 (5720000002) Banco Sabadell a (1700000004) Préstamo I/p Banco Sabadell ICO  30.000,00

Y por el devengo de los intereses cada cuota mensual realiza el siguiente
asiento, como en el mes de noviembre, que se muestra como ejemplo:

11/11/2013

98,53 (6623050004) Intereses préstamo B.Sabadell ICO a (5720000002) Banco Sabadell 98,53
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e Pdliza de crédito

Una pdliza de crédito o crédito en cuenta corriente es una cesién de
un derecho temporal a endeudarse hasta un determinado limite concedido por
una entidad financiera, debiendo el tomador de la pdliza pagar solo intereses
por las cantidades efectivamente dispuestas, y no por la totalidad del crédito
concedido.

Las entidades financieras liquidan los intereses aplicando el interés
pactado sobre el saldo medio deudor del periodo.

En el andlisis de la contabilidad se ha detectado que la empresa utiliza las
polizas de crédito como si fueran un banco mas, con la cuenta “5720000002,
Banco Sabadell” con saldo negativo.

Como indica el Plan General Contable, a efectos del registro de los
pasivos financieros se ha de tener en cuenta que el reconocimiento de los
pasivos en el balance debe realizarse cuando, ademas de cumplir la definicidon
de pasivo, sea probable que, a su vencimiento y para liquidar la obligacién,
deban entregarse o cederse recursos que incorporen beneficios o rendimientos
econdmicos futuros, siempre que puedan ser valorados con fiabilidad.

Los efectos de las transacciones o hechos econdmicos se han de registrar
cuando ocurran, imputandose los gastos y los ingresos que afecten al mismo al
ejercicio al que las cuentas anuales se refieran, con independencia de la fecha
de su pago o de su cobro.

La Norma de Registro y Valoracion 92 “Instrumentos financieros” del PGC
en el apartado 3.1.1 establece que inicialmente la deuda se registrara por su
valor razonable, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion
recibida ajustado por los costes de transaccion que le sean directamente
atribuibles. Posteriormente se valorara por su coste amortizado contabilizando
los intereses devengados en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

Con base en la definicidn de pasivo antes sefialada, que indica que debe
reconocerse en el balance cuando sea probable que, a su vencimiento y para
liguidar la obligacién, deban entregarse o cederse recursos que incorporen
beneficios o rendimientos econdmicos futuros, y siempre que se puedan valorar
con fiabilidad, se entiende que sélo serd pasivo para la empresa la cantidad de
la que ha dispuesto en cada momento, por lo tanto van a ser las partes o
importes dispuestos los que van a ser registrados en balance. Esta deuda va a
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ser valorada por su valor razonable, el cual va a equivaler al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustada por los costes de la transaccion que le
sean atribuibles.

En este tipo de operaciones, se describen en el detalle de la operacién
proporcionada en la Memoria, es decir, el total del préstamo, la pdliza de
crédito a disponer, el tiempo y las cantidades ya dispuestas en cada momento.

Para su contabilizacion la empresa utiliza la cuenta “5201, Deudas a corto
plazo por crédito dispuesto”.

Por la disposicion de crédito:

(5720000000) Bancos a (5201000000) Deudas c¢/p por crédito dispuesto

Para recoger informacion sobre el crédito dispuesto, podria utilizar
cuentas complementarias o de orden, que funcionarian del siguiente modo:

Por el limite pactado:

(xxx) Crédito disponible a (xxx) Péliza de crédito (limite)

Por la utilizacion:

(xxx) Crédito dispuesto a (xxx) Crédito disponible

Por lo tanto, la empresa deberia cambiar completamente el criterio
contable del registro de las pdlizas de crédito.

127 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

e Liquidacidn del Impuesto sobre el Valor Afiadido

A final de cada trimestre se realiza la liquidacion del IVA, es decir, se
registra la diferencia entre el IVA repercutido de las ventas y el IVA soportado
de las compras. Si el resultado es positivo, como en la mayoria de los casos en
las empresas comerciales, la empresa tendrd que ingresar esa diferencia en la
Hacienda Publica. Si por el contrario, el resultado es negativo se puede
compensar en posteriores liquidaciones o solicitar su devolucién solo en el
ultimo trimestre del ano.

Observamos que la Avila Bosch contabiliza la liquidacién del IVA el dia en
que la empresa domicilia el pago del modelo 303 del IVA, es decir, el 15 de abril,
el 15 de julio y el 15 de octubre. El IVA del dltimo trimestre lo contabiliza
correctamente a 31 de diciembre. Por tanto, la empresa deberia cambiar la
fecha de los asientos de liquidacion del IVA al ultimo dia de cada trimestre. Los
asientos quedarian registrados de la siguiente manera:
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31/03/2013
(4770000000) HP, IVA repercutido a (4720000000) HP, IVA soportado 63.040,62
(4750000000) HP, acreedora por IVA 20.123,68
30/06/2013
103.065,47 (4770000000) HP, IVA repercutido
1.081,94 (4772000000) HP, IVA repercutido intracom. a (4720000000) HP, IVA soportado 82.907,98
(4722000000) HP, IVA soportado intracom. 1.081,94
(4750000000) HP, acreedora por IVA 20.157,49
30/09/2013
93.029,37 (4770000000) HP, IVA repercutido
169,89 (4772000000) HP, IVA repercutido intracom. a (4720000000) HP, IVA soportado 62.645,44
(4722000000) HP, IVA soportado intracom. 169,89
(4750000000) HP, acreedora por IVA 30.383,93
31/12/2013
84.915,70 (4770000000) HP, IVA repercutido
118,34 (4772000000) HP, IVA repercutido intracom. a (4720000000) HP, IVA soportado 58.252,04
(4722000000) HP, IVA soportado intracom. 118,34
(4750000000) HP, acreedora por IVA 26.663,66

Se puede apreciar que la empresa debe ingresar IVA cada uno de los
cuatro trimestres como queda reflejado en la cuenta “4750, Hacienda Publica,
acreedora por IVA.

Asimismo se observa la aparicion de IVA soportado y repercutido
intracomunitario  simultdaneo al que dan lugar las adquisiciones
intracomunitarias de bienes por parte de Avila Bosch.

Debemos destacar también que la empresa suele aplazar el pago del IVA,
por ejemplo, en el IVA de primer trimestre a ingresar por importe de 20.123,68
euros, la empresa realiza un ingreso parcial y reconocimiento de deuda con
solicitud de aplazamiento del modelo 303 de liquidacion del IVA. Ingresa 10.000
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euros el 17 de abril y aplaza en tres pagos de 3.374,56 euros el resto, que se
pagan el 20 de junio, el 23 de julio y el 20 de agosto.

M3ds adelante, en el apartado analisis fiscal se analizard en mads
profundidad el Impuesto sobre el Valor Aiadido.

e Distribucidon de resultados

La empresa contabilizé a 31 de diciembre de 2013 el siguiente asiento de
distribucion de resultados del ejercicio 2012:

31/12/2013

3.636,92 (1290000000) Resultado del ejercicio a (1130000000)  Reservas voluntarias 3.636,92

El articulo 273.1 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(TRLSC) dice que "La Junta General resolvera sobre la aplicacion del resultado
del ejercicio de acuerdo con el balance aprobado". La reuniéon de esta Junta
General ordinaria se produce dentro de los seis primeros meses de cada
ejercicio, para resolver la aplicaciéon del resultado del ejercicio anterior. Lo
habitual es que uno de los puntos del orden del dia de la junta ordinaria sea la
aprobacién de la propuesta de distribuciéon del resultado que habran realizado
los administradores de la sociedad.

En el caso de Avila Bosch se puede ver en el libro diario que la
distribucion de resultados esta contabilizada a 31 de diciembre de 2013. Por lo
tanto, la empresa hubiera tenido que realizar el asiento de distribucion del
resultado hasta la fecha maxima del 30 de junio de 2013.

4.3.Cierre

Una vez contabilizadas todas las operaciones del ejercicio, y previamente
a la elaboracion de las Cuentas Anuales, debe procederse a realizar
determinados ajustes en la contabilidad como consecuencia de la aplicacién de
los principios contables, los criterios de reconocimiento y valoracion y las
normas de presentacion de las Cuentas Anuales.
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El objetivo final de los ajustes a realizar es que la Cuentas Anuales
presenten la imagen fiel de la situacion patrimonial y financiera y de los
resultados obtenidos de la empresa.

Dentro de la fase de cierre existen dos fases denominadas fases de
periodificacién y regulacién, que son en las que se realizan los diferentes ajustes
para llevar a cabo la aplicacién de las normas contables en la contabilidad de la
empresa.

A continuacion se estudiaran los diversos ajustes fin de periodo:

° Periodificacion

En este apartado se efectuan los ajustes para cumplir con el principio de
devengo, el cual seifala que la imputacion de gastos e ingresos se registrara
cuando realmente ocurra, imputandose al ejercicio al que las cuentas anuales se
refieran, con independencia de la fecha de su pago o de su cobro.

A fecha de cierre, la aplicacién de este principio implica que ingresos o
gastos ya realizados todavia no estan contabilizados debido a las practicas
contables habitualmente seguidas por las empresas o de rectificar el importe ya
contabilizado de algunos ingresos y gastos con el fin de que se impute al
ejercicio Unicamente el valor devengado durante dicho ejercicio.

La empresa tendra que reconocer contablemente transacciones no
formalizadas, reconocer contablemente gastos o ingresos devengados pero no
vencidos o realizar ajustes por ingresos y gastos anticipados.

Reconocimiento de transacciones no formalizadas

Se trata de registrar operaciones de las cuales todavia no se cuenta con
justificacion documental, por ejemplo, una factura, pero de las que se tiene
conocimiento y, evidentemente, algin otro documento justificativo, por
ejemplo, que se tenga el albaran de algun gasto o ingreso.

La prdctica habitual de Avila Bosch en el registro contable es esperar a
disponer de la documentacion justificativa para proceder a la anotacién de las
operaciones. Por lo tanto, es probable que a 31 de diciembre la documentacién
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justificativa de operaciones realizadas dias anteriores, como pueden ser
compras de mercaderias, no esté en posesidon de la empresa y no se hayan
registrado dichas operaciones.

Se observa en el libro diario tanto de 2013 como de los afios anteriores
que la empresa Avila Bosch nunca ha realizado este tipo de ajuste y dado el
volumen de operaciones es probable que se vea en esta situacion, por lo tanto,
ya que a fecha actual no podemos disponer de dicha informacién se pone en
conocimiento de la empresa este principio para que se dé aplicacién en
ejercicios futuros.

Por aplicacién del principio de devengo, las compras citadas
anteriormente como ejemplo, deberian haber sido ser registradas para que sea
incluida en el ejercicio en el que se ha realizado la transaccién, y sean
contabilizadas como gasto en el ejercicio que va a cerrarse.

Las cuentas utilizadas especificamente para transacciones no
formalizadas son:

- “4009, Proveedores, facturas pendientes de recibir o formalizar”
- “4109, Acreedores, facturas pendientes de recibir o formalizar”
- “4309, Clientes, facturas pendientes de formalizar”

- “4409, Deudores, facturas pendientes de formalizar”

Reconocimiento de gastos e ingresos devengados y no vencidos

En las operaciones relativas a intereses financieros Avila Bosch registra su
movimiento contable a fecha del pago o vencimiento de la cuota que es cuando
suele disponer de la documentacion justificativa de la operacidon por parte de la
entidad bancaria.

Por lo tanto, a 31 de diciembre, existe unos intereses devengados que no
son exigibles y que deberan pagarse o cobrarse al vencimiento de la préxima
cuota y que corresponden al ejercicio contable que va a cerrarse.

La empresa Avila Bosch tiene contratado un préstamo a largo plazo con la
entidad bancaria Banco Sabadell que devenga unos intereses mensuales.

Las cuotas de intereses vencen los dias 15 de cada mes, y como ya se ha
dicho anteriormente, durante el afio la empresa ha ido reconociendo los gastos
correspondientes por intereses en las fechas de vencimiento.
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A 31 de diciembre de 2013, y en aplicacion del principio de devengo,
habria que reconocer los intereses del periodo que empieza el 16 de diciembre
y acaba el 31 de diciembre (16 dias) ya que son gastos del ejercicio 2013,
aunque no sean pagados hasta el 15 de enero del ejercicio 2014.

Importe a imputar en 2013: 45,67 € * 16 dias / 31 dias = 23,57 €

Y el asiento correspondiente a la periodificacion de dichos intereses que
la empresa deberia haber realizado a 31 de diciembre de 2013 es el siguiente:

31/12/2013
23,57 (6623050002) Intereses préstamo B. Sabadell a (5270000000) Intereses c¢/p deudas ent. crédito 23,57
La misma operacion debe realizar para el Préstamo ICO Sabadell:
Importe a imputar en 2013: 98,53 € * 20 dias / 31 dias = 63,57 €
Y el asiento a contabilizar sera:
31/12/2013
63,57 (6623050004) Intereses préstamo B.Sabadell ICO a (5270000000) Intereses ¢/p deudas ent. crédito 63,57
Y finalmente, lo mismo para el Préstamo ICO CaixaBank:
Importe a imputar en 2013: 35,08 € * 28 dias / 31 dias = 31,68 €
Asi como la contabilizacién del siguiente asiento:
31/12/2013
31,68 (6623050003) Intereses préstamo La Caixa (1CO) a (5270000000) Intereses c¢/p deudas ent. crédito 31,68
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Ajustes por ingresos y gastos anticipados

En este apartado se desarrollardn operaciones que, al contrario que en el
apartado anterior ya estan pagadas o cobradas aunque el intercambio real de
bienes o servicios que justifica dicha operacién no se realiza integramente en el
ejercicio que se esta procediendo a cerrar.

Por ejemplo, en el caso de la empresa objeto de analisis comprobamos
que tiene contratados diversos seguros anuales, y cuando recibié los recibos
correspondientes contabilizd el importe pagado como gasto por primas de
seguros por su totalidad en la cuenta 625. No obstante, dicho importe
proporciona una cobertura del riesgo no solo durante parte del actual ejercicio
econdmico, sino también durante parte del siguiente, es un gasto de un periodo
de 2013 y un periodo de 2014.

En consecuencia no es correcto imputar la totalidad del gasto al primer
ejercicio econdmico, tal y como aparece registrado, y debe procederse realizar
un asiento de ajuste a 31 de diciembre de 2013 para imputar cada parte del
gasto a su ejercicio correspondiente. En la siguiente tabla se puede observar el
calculo de los importes a periodificar:

Tabla 38. Detalle de primas de seguros a periodificar.

PERIODO COBERTURA IMPORTE TOTAL DEVENGADO DESPUES

CUENTA CONCEPTO PRIMA Del al RECIBO IMPORTE  DIAS
625-0  LIBERTY SEGUROS 16-01-13  15-01-14 449,14 18,51 15
625-0  LIBERTY SEGUROS 31-01-13  30-01-14 575,55 47,44 30
625-0  LIBERTY SEGUROS 19-03-13  18-03-14 912,44 193,02 77
625-0  LIBERTY SEGUROS 31-03-13  30-03-14 535,74 130,99 89
625-0  LIBERTY SEGUROS 31-03-13  30-03-14 42,51 10,39 89
625-0  LIBERTY SEGUROS 01-05-13  30-04-14 497,95 164,16 120
625-0  ALLIANZ COMP.SEGUROSY REAS.  07-05-13  06-05-14 2.360,04 816,94 126
625-0  LIBERTY SEGUROS 31-05-13  30-05-14 1.008,97 415,78 150
625-0  SABADELL 05-08-13  04-08-14 850,00 504,40 216
625-0  LIBERTY SEGUROS 01-10-13  30-09-14 443,36 332,52 273
625-0 ALLIANZ COMP.SEGUROSY REAS.  04-11-13  03-11-14 108,17 91,23 307
625-0  LIBERTY SEGUROS 26-11-13  25-11-14 930,64 841,16 329
625-0  LIBERTY SEGUROS 24-12-13  23-12-14 510,56 500,74 357

TOTALES 9.225,07 4.067,27

Fuente: Elaboracidon propia a partir de documentacion de la empresa.

134 Eloy Ferri Benisalet



Analisis econémico-financiero, contable y fiscal de una empresa distribuidora de
suministros de fontaneria y climatizacion. Propuestas de mejora.

Una vez calculados los importes que corresponden a 2014 la empresa
tiene que disminuir el importe de gasto de la cuenta “625, Primas de seguros”
que no corresponden al aino 2013 y para ello utiliza la cuenta de periodificacidon
“480, Gastos anticipados”. El asiento a realizar es el siguiente:

4.067,27

31/12/2013

(4800000000)  Gastos anticipados a (6250000000) Primas de seguros

4.067,27

A 1 de enero de 2014, realizard en asiento a la inversa para deshacer tal
ajuste e imputar el gasto correspondiente al ejercicio 2014.

e Regularizacion

En este apartado se realizan los ajustes necesarios para cumplir con el
principio de prudencia, el cual indica que se deberd ser prudente en las
estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidumbre
respetando la imagen fiel del patrimonio de la empresa. Ademas, se realizan
ajustes en cumplimiento de los criterios de valoracidon que fija el Plan General
de Contabilidad y se reclasifican cuentas en funcién de su vencimiento, a largo o
a corto plazo.

Los distintos apartados dentro de esta fase del cierre contable son,
rectificaciones, correcciones valorativas, reclasificacion de cuentas y la
regularizacion de cuentas especulativas y la realizacion del asiento de cierre.

Rectificaciones

Cada activo o pasivo esta sujeto a un criterio de valoracién, recogido en
la normativa contable, y que senala el importe monetario al cual deben
aparecer en las Cuentas Anuales.

Es aqui en este apartado donde se procedera a estudiar los ajustes
realizados por variacidon de existencias:
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De entre las operaciones que realiza Avila Bosch, las de compra-venta de
mercancias son las mas frecuentes y repetitivas, y resulta complicado verificar o
tener en cuenta el coste de los productos vendidos cada vez que se procede a
una venta al objeto de registrar la salida de mercancias en la cuenta contable
correspondiente.

Es por ello que Avila Bosch sigue el procedimiento de contabilizacién de
compras y ventas con inventario periddico y desdoblamiento incompleto, que
consiste en no llevar contablemente un inventario permanente de las
existencias, es decir no se ajusta el valor de la cuenta de existencias en cada
operacion realizada, sino cada cierto periodo (normalmente a final de afio). En
consecuencia, las cuentas de existencias no presentan el valor de éstas en cada
momento, sino el valor inicial al cual se abrié la cuenta.

Ademds, las compras se registran, cuando se producen, en cuentas de
gastos a precios de coste y las ventas se registran, cuando se producen, en
cuentas de ingresos a precios de venta.

Este procedimiento de desdoblamiento incompleto es el recogido en la
parte de Definiciones y Relaciones contables del Plan General Contable.

Como consecuencia de la aplicacidn de este procedimiento:

1. Las compras estan registradas como un gasto, lo cual es
conceptualmente incorrecto ya que se trata de la adquisicion de un
activo.

2. El Resultado Comercial no se conoce conforme se realizan las
operaciones. Este sélo podrd conocerse periédicamente y requiere hacer
un recuento fisico de existencias finales y la valoracion de éstas. Con
dicho valor puede calcularse el coste de las mercancias vendidas
aplicando la férmula:

Coste mercancias vendidas = Existencias iniciales + Compras — Existencias
finales

El resultado comercial es = ventas — coste de ventas; siendo que:

Coste ventas = Existencias iniciales + Compras — Existencias finales, o
Coste ventas = Compras + (existencias iniciales—existencias finales), o
Coste ventas = Compras +/— Variacion de existencias durante el ejercicio
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3. Las cuentas de existencias, que se encuentran segun su valor inicial,
requeriran un ajuste de fin de periodo, una vez realizado el recuento
fisico anterior, al objeto de que presenten el valor final de éstas. Este
ajuste, denominado regularizacién de existencias, debe realizarse por el
importe de la variacion de existencias habida en el periodo.

La variacidn de existencias que contabilizé Avila Bosch a 31 de diciembre
de 2013 es la siguiente, por las existencias iniciales:

31/12/2013
160.337,40 (6100000000) Variacidn de existencias a (3000000000)  Existencias comerciales 160.337,40
de mercaderias
Y por las existencias finales:
31/12/2013
163.939,60 (3000000000)  Existencias comerciales a (6100000000)  Variacion de existencias
de mercaderias 163.939,60

Por lo tanto, existe una variacion de existencias positiva, lo que significa
qgue no se han vendido todas las existencias compradas y quedan parte al final
ademas de las iniciales. Esta situacidon equivale a un ingreso, ya que resta del
valor de las compras para calcular el coste de ventas y en consecuencia
aumenta el resultado.

Correcciones valorativas

El principio de prudencia indica que se deberad ser prudente en las
estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidumbre
respetando la imagen fiel del patrimonio de la empresa.

La aplicacién de este principio obliga a realizar ajustes al final del ejercicio
para reconocer contablemente las depreciaciones sistematicas de inmovilizados
inmateriales, materiales e inversiones inmobiliarias (amortizaciones), reconocer
contablemente el deterioro o disminucidon de valor en activos, o reconocer
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contablemente como gastos del ejercicio la existencia de riesgos de gastos
futuros.

1. Amortizaciones

La mayoria de los inmovilizados intangibles, los inmovilizados materiales
y las inversiones inmobiliarias sufren depreciaciones o pérdidas de valor de
caracter previsible, pero inevitable y ademas irreversible. Estas depreciaciones
se deben a la utilizacion del bien en la actividad de la empresa o simplemente al
paso del tiempo y deben ser reconocidas como un gasto mas de la explotacion
conforme se va produciendo. Evidentemente si un bien no se deprecia no cabe
registrar gasto alguno, como ocurre en el caso de los terrenos. El
reconocimiento contable de dichas depreciaciones recibe el nombre de
amortizacion. También es comun referirse a la «dotacion anual a las
amortizaciones».

Una particularidad de la contabilizaciéon de las amortizaciones es que la
disminucién de valor del inmovilizado no se deduce o resta de la propia cuenta
de éste, sino que se utiliza una cuenta compensatoria que recibe Ia
denominacion de «Amortizacién Acumulada». De esta forma en el Mayor se
mantienen dos cuentas:

- Una donde aparece registrado el inmovilizado por el valor al cual fue
reconocido en el momento de su adquisicion.

- Otra donde se recoge el importe acumulado de la amortizacién desde
dicho momento.

El asiento de la dotacidn de amortizaciones que registrd la empresa a 31
de diciembre de 2013 es el siguiente:
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31/12/2013

287,50 (6800000000) Amortizacién inmov. Intangible a (2806000001)  A.A. Aplicaciones informéticas 287,50
8.022,59 (6810000000) Amortizacidon inmov. Material a (2813000000) A.A. Carretilla elevador 148,00
(2813000000) A.A. Detector tuberias 27,00
(2813000000)  A.A. Carretilla elevador 500,00
(2813000001)  A.A. Fregadora nilfisk 150,00
(2813000001)  A.A. Transpaleta mercafi 16,00
(2813000001) A.A. Juego peines 14,10
(2815000002) A.A. Inst. Oficina 3 50,79
(2815000002) A.A. Estanterias mecalux 251,45
(2815000002)  A.A. Inst. Electr. Ofici 27,04
(2815000002) A.A. Estanterias mecalux 332,25
(2815000003) A.A. Inst.eléct.almacen 156,80
(2815000003)  A.A. Estant. Mecalux alt 181,05
(2815000003) A.A. Inst.telef.almacen 16,18
(2815000003) A.A. Estant.mecalux 340 1.704,81
(2815000003) A.A. Inst.alarma 340 190,46
(2815000003) A.A. Inst.contraincendio 315,84
(2815000003) A.A. Estant. Pisa 340 552,08
(2815000004) A.A. Inst.centralita 34 179,93
(2815000004) A.A. Inst.puertas nave 578,48
(2815000004) A.A. Inst. Cartel naves 201,86
(2815000004) A.A. Inst.fuente agua 24,40
(2815000004) A.A. Inst.extintores nav 21,40
(2815000004) A.A. Inst.alarma contrai 75,91
(2815000004)  A.A.Inst.elect.nave 475,13
(2815000004) A.A. Inst.puerta reja na 66,74
(2815000005) A.A. Inst.puerta lacada 28,63
(2815000005) A.A. Inst.centralita nav 165,60
(2815000005) A.A. Oficinas ad. Yjr. 261,85
(2815000005) A.A. Terminal siemens 17,13
(2816000002) A.A. Aspirador mirage 27,00
(2816000002) A.A. Destructora documen 27,22
(2816000003) A.A. Mobiliario oficina 143,06
(2816000003)  A.A. Gaveta apilable 25,68
(2816000003) A.A. Destructora documen 72,06
(2816000003) A.A. Mobiliario ofic. 34 190,44
(2816000004) A.A. Gavetas almacen 34 132,82
(2816000004) A.A. Fotocopiadora devel 75,00
(2816000004)  A.A. Moviles vodafone 97,98
(2816000004) A.A. Estanterias archivo 15,24
(2816000004) A.A. Cafetera 5,50
(2816000004) A.A. Mobiliario ofic. 55,17
(2816000005)  A.A. Sillas ofic. 10,99
(2817000004)  A.A. Servidor almacen 251,48
(2817000004) A.A. Programa almacen 20,49
(2817000004) A.A. Impresora h.p. 18,52
(2817000004) A.A. Servidor tienda 53,00
(2818000001)  A.A. Soport tch opel 24,03
(2818000001)  A.A. Toldo mitsubishi 46,00
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2. Deterioro

El Plan General Contable indica en las normas de valoraciéon que se
producird una pérdida por deterioro de valor cuando su valor contable supere a
su importe recuperable, entendiéndose este uUltimo como el mayor importe
entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso, en caso de
inmovilizado. En el caso de activos financieros el deterioro sera la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, etc.

Ademds, el PGC indica que, al menos al cierre del ejercicio la empresa
evaluara si existen indicios de deterioro.

Los ajustes por deterioro, sea cual sea el activo afectado, tienen dos
consecuencias generales. Primero, el reconocimiento de un gasto del periodo
por la cuantia del deterioro del activo que se trate, por lo que resultara afectada
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (en su caso podria haber una reversién de un
deterioro anterior de un activo que supondria un ingreso). Y segundo, el ajuste
del valor contable del activo, lo cual repercutira en la cuantia mostrada en el
Balance sobre el mismo.

La empresa Avila Bosch, siguiendo el método de reconocer el deterioro
individualmente por cada deudor, hubiera tenido que registrar una pérdida por
deterioro de créditos por operaciones comerciales de 753,54 euros, ya que el
deudor Red Assis SL se declaré en concurso de acreedores el dia 30 de
diciembre de 2013.

Los movimientos contables que hubiera tenido que realizar son los

siguientes:
31/12/2013
753,54 (4360000355) Clientes dudoso cobro, Red AssisSL  a (4300000355) Red Assis SL 753,54
753,54 (6940000000) Pérdidas por deterioro de créditos a (4900000000) Deterioro de valor de créditos 753,54
por operaciones comerciales por operaciones comerciales
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3. Pérdidas irreversibles

En ocasiones es frecuente que a la fecha de cierre contable la empresa
tenga conocimiento de determinados gastos futuros que estdn sujetos a
incertidumbre en cuanto a su cuantia o en cuanto a la fecha de ocurrencia.

La estimacion de estos gastos debe ser evaluada cada fin de ejercicio y si
el importe registrado es insuficiente debe procederse a registrar un importe
superior (registrar un gasto) y si es excesiva debe procederse a su reduccidon
(registrar un ingreso).

El principio de prudencia obliga a que en estos casos, y si puede realizarse
una estimacion razonable sobre la cuantia futura de dichos gastos, se registren
los mismos en el ejercicio que se cierra.

Reclasificacion de cuentas

Ademads de los ajustes vistos en los epigrafes anteriores sera necesario
realizar todos aquéllos que conduzcan a que las cuentas anuales presenten la
imagen fiel de la situacién patrimonial y financiera y de los resultados obtenidos
en un periodo.

Cuando haya que formular las Cuentas Anuales debe asegurarse que los
créditos y débitos se encuentran adecuadamente clasificados de acuerdo con su
vencimiento en largo y corto plazo, ya que la presentacion en el balance de los
mismos se hace en agrupaciones distintas: activos corrientes y no corrientes y
pasivos corrientes y no corrientes.

Por ello, si procede, la parte de créditos y débitos registrados
inicialmente con vencimiento a largo plazo y que, por el paso del tiempo, sean
en el momento de formular las Cuentas Anuales a corto plazo deben
reclasificarse adecuadamente.

10.752,83

31/12/2013

(1700000002)  Préstamo |/p Banco Sabadell a (5200000002)  Préstamo c/p Banco Sabadell

10.752,83
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Subvenciones

Las subvenciones, donaciones y legados no reintegrables se
contabilizaran inicialmente, con cardcter general, como ingresos directamente
imputados al patrimonio neto y se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias como ingresos sobre una base sistemdtica y racional de forma
correlacionada con los gastos derivados de la subvencién, donacién o legado.

Las subvenciones, donaciones y legados que tengan caracter de
reintegrables se registraran como pasivos hasta que adquieran la condicion de
no reintegrables.

Las de caracter monetario se valoraran por el valor razonable del importe
concedido, y las de cardcter no monetario o en especie se valoraran por el valor
razonable del bien recibido.

La imputacion a resultados de las subvenciones, donaciones y legados
que tengan el caracter de no reintegrables se efectuard atendiendo a su
finalidad.

En este sentido, el criterio de imputacion a resultados de una subvencién,
donacién o legado de cardcter monetario debera ser el mismo que el aplicado a
otra subvencién, donacién o legado recibido en especie, cuando se refieran a la
adquisicion del mismo tipo de activo o a la cancelaciéon del mismo tipo de
pasivo.

A efectos de su imputacion en la cuenta de pérdidas y ganancias, habra
que distinguir entre los siguientes tipos de subvenciones, donaciones y legados:

e Cuando se concedan para asegurar una rentabilidad minima o compensar
los déficits de explotacidn: se imputaran como ingresos del ejercicio en el
gue se concedan, salvo si se destinan a financiar déficit de explotacién de
ejercicios futuros, en cuyo caso se imputaran en dichos ejercicios.

e Cuando se concedan para financiar gastos especificos: se imputaran
como ingresos en el mismo ejercicio en el que se devenguen los gastos
gue estén financiando

e Cuando se concedan por adquirir activos o cancelar pasivos, se pueden
distinguir los siguientes casos:

- Activos del inmovilizado intangible, material e inversiones inmobiliarias:
se imputaran como ingresos del ejercicio en proporcién a la dotacién a la
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amortizacion efectuada en ese periodo para los citados elementos o, en
su caso, cuando se produzca su enajenacién, correccidén valorativa por
deterioro o baja en balance.

- Existencias que no se obtengan como consecuencia de un rappel
comercial: se imputaran como ingresos del ejercicio en que se produzca
su enajenacion, correccion valorativa por deterioro o baja en balance.

- Activos financieros: se imputaran como ingresos del ejercicio en el que
se produzca su enajenacion, correccion valorativa por deterioro o baja en
balance.

- Cancelacién de deudas: se imputardan como ingresos del ejercicio en que
se produzca dicha cancelacién, salvo cuando se otorguen en relacion con
una financiacion especifica, en cuyo caso la imputacion se realizard en
funcién del elemento financiado

e Los importes monetarios que se reciban sin asignacién a una finalidad
especifica se imputaran como ingresos del ejercicio en que se reconozcan

Se consideraran en todo caso de naturaleza irreversible las correcciones
valorativas por deterioro de los elementos en la parte en que éstos hayan sido
financiados gratuitamente.

Una vez conocemos los tipos de subvenciones podemos v