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«La verdad se encuentra siempre en la sencillez más
que en la complejidad y confusión de las cosas. Lo
mismo ocurre con el mundo: aunque a primera vista
muestra una infinita variedad, el conocimiento filosófi-
co de su constitución interna es muy simple, y es más
simple aún cuanto mejor se comprende».

ISAAC NEWTON

«Cualquier saber que no provoca nuevas preguntas se
convierte muy pronto en algo muerto; pierde la tem-
peratura que propicia la vida».

WISLAWA SZYBORSKA
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PARTE I

ESTADOS ECONÓMICO-
FINANCIEROS



1
La empresa como unidad económica

Las empresas son entidades que participan en el mercado de muy
diversa manera, pudiendo abordarse su función desde diferentes

perspectivas (jurídica, social, humana, etc.). En este libro nos con-
centraremos más bien en la visión económico-financiera, es decir, el
modo como proporcionan bienes y servicios que crean satisfacción y
decisiones de compra en los consumidores, aspirando a conseguir
con ello un beneficio o excedente económico y, consecuentemente,
mayor riqueza para los accionistas o dueños de la empresa.

En este primer bloque introductorio abordaremos la concepción
de la empresa como un ciclo de capital invertido con riesgo, el cual
generará determinados flujos e información económico-financiera
que irá afectando y modificando, positiva o negativamente, su valor
patrimonial en función de los resultados que obtenga con el desarro-
llo de la actividad económica para la que ha sido constituida.

1.1. CICLO DE CAPITAL INVERTIDO CON RIESGO

Una empresa puede verse desde el punto de vista económico
como un ciclo de capital invertido con riesgo, tal como se muestra en
la Figura 1.1.
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No son pocos los que ante la pregunta de qué se necesita para
crear una empresa responden en primer lugar que «dinero», craso
error que ha llevado a no pocas empresas a desaparecer en un tiem-
po más breve que largo. El primer elemento que consideramos nece-
sario para que una empresa pueda sobrevivir y perdurar con éxito en
el tiempo es tener una buena idea (proyecto), es decir, qué quiere
hacer.

Tal idea debe ser, preferiblemente, original y anticipatoria, bien en el
producto que va a suministrar al mercado, o bien en el diseño o forma
bajo la que intenta procurar satisfacción en el cliente o consumidor.
Quizá fue eso lo que ha hecho de Bill Gates un hombre inmen-
samente rico. En efecto, fue capaz de vencer la resistencia de perso-
nas con escasos o nulos conocimientos de informática, introducién-
dolas en el vertiginoso e imparable desarrollo de las tecnologías de la
información, proporcionando un producto o herramienta (Windows)
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FIGURA 1.1
LA EMPRESA COMO CICLO DE CAPITAL INVERTIDO CON RIESGO

Fuente: Elaboración propia.
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caracterizada por su extrema sencillez y facilidad operativa y de uso.
En esa idea excelsa sin duda creemos que se encontró realmente el
motor que originó el desarrollo exponencial y geométrico de una
empresa que, varias décadas después, aún no ha cesado de crecer en
tamaño y resultados.

El paso siguiente será analizar el conjunto de bienes que serán
necesarios para poder llevar a cabo la implementación o puesta en
práctica de esa idea, algo que será bien diferente en función de cuál
sea esta. En efecto, no se necesitará lo mismo para una fábrica de
coches que para una zapatería o una empresa intermediaria en
comercio internacional. Denominaremos inversión al conjunto de
estos bienes cuyo conocimiento se nos antoja crucial para el buen
éxito del proyecto.

Y es ahora, y no al principio, cuando los promotores del proyecto
deben hacerse la pregunta de cómo van a conseguir el dinero (recur-
sos financieros) necesario para la adquisición de tales bienes en el mer-
cado. Es obvio que el primer aportante de fondos será el dueño de la
empresa, llamado accionista como propietario de unos títulos (accio-
nes) que recibirá como contrapartida del dinero aportado a la empre-
sa (capital).

Ahora bien, puede perfectamente suceder que los dueños no ten-
gan o no quieran poner todo el dinero necesario. Pongamos, por
ejemplo, que el importe de la inversión asciende a 100.000 € y que
solo ponen el 50%, es decir, 50.000 €. La siguiente decisión a tomar
será encontrar otros recursos ajenos (por contraposición a los recur-
sos propios aportados por los socios), y las entidades financieras son
los suministradores habituales de dinero a estos efectos mediante
préstamos, créditos y otros instrumentos alternativos de financiación.

Llegados a este punto, hay una pregunta o reflexión que nos parece
oportuno poner sobre la mesa. Si el importe aportado por los recursos
ajenos y propios es de la misma magnitud (50%), dado que el desti-
no de tales fondos es para el mismo proyecto (empresa), ¿será razo-
nable pensar que ambos financiadores obtengan, o aspiren a tener, la
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misma retribución? Para responder a esta pregunta, conviene hacer
previamente algunas puntualizaciones referentes al objetivo preten-
dido por cada uno:

• Los prestamistas (recursos ajenos) imponen a la empresa una
fecha de devolución del importe aportado, mientras que los
accionistas (recursos propios) no.

• Ni los recursos ajenos ni los propios se aportan a título gratui-
to, sino que sus dueños aspiran y desean que se les devuelvan
con creces (beneficio). Ahora bien, el matiz diferencial es que,
mientras que los prestamistas fijan principalmente su retribu-
ción con base en un porcentaje anual sobre el importe aporta-
do (tipo de interés), y a recibir independientemente de cuál sea
la marcha del negocio, los accionistas solo podrán obtener su
retribución (dividendos) si se generan, o han generado previa-
mente, resultados positivos (beneficios) con la actividad desa-
rrollada por la empresa.

En función de lo hasta aquí expuesto, parece que los recursos ajenos
tienen cierta ventaja sobre los propios en la medida que predetermi-
nan tanto la fecha de devolución del importe aportado como su retri-
bución, y ello al margen de cualquier tipo de consideración o excusa.

¿Qué inversor en su sano juicio optaría por ser accionista en con-
diciones tan desventajosas respecto de las concedidas a los presta-
mistas? La respuesta es fácil, y no solo por el hecho empíricamente
contrastable de la multitud de empresas que existen y operan en el
mercado, sino debido a que el papel jurídico y las expectativas eco-
nómicas del dueño son bien diferentes a las del prestamista.

En efecto, dado que los prestamistas juegan a dejarlo todo cerra-
do, «solo» podrán recibir de la empresa lo que hayan acordado o
negociado. Y, si bien es cierto que podrían llegar a llevarse todo el
excedente generado por la empresa por el hecho de cobrar antes que
los accionistas en procesos de disolución o insolvencia empresarial,
no lo es menos que los accionistas serán los únicos dueños de toda la
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